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RESUMO

O objetivo geral da tese é estudar os fatores que influenciaram o volume de créedito
privado em trés grupos de paises — Grupo OCDE, BRICs e América Latina e Caribe —,
entre 2004 e 2010. Com a utilizacdo da regressdao de dados em painel, os modelos
desenvolvidos indicam que, para o Grupo OCDE, o Consumo Privado foi o fator
relevante de maior impacto sobre a razdo Crédito/PIB, e o sinal positivo de seu
coeficiente indica a importancia das decisfes de consumo das familias para a liquidez
do setor privado, além de refletir o eventual direcionamento do crédito ao consumo. Nos
BRIC’s e na América Latina e Caribe, 0 sinal negativo obtido pelo saldo da Balanca de
TransacgOes Correntes foi o elemento mais significativo e de maior intensidade sobre a
varidvel dependente, sinalizando dependéncia de poupanca externa. Além disso, foi
observado que, em todos os grupos de paises estudados, a magnitude do Comércio
Internacional afetou positivamente o grau de endividamento privado nas economias. O
significado, para os tomadores de decisdo, dos resultados encontrados é analisado no
final do trabalho.

Palavras-chave:
Modelos para dados em painel; Crédito; Instituicdes Financeiras.

Classificacao SIBI/USP: CE 631.9.18; CH 712.19.2.25.5; CH 712.19.2.24.



ABSTRACT

The main goal of this thesis is to investigate the private credit determinants in a country
between 2004 and 2010, when OECD’s richer countries, BRIC’s and Latin American
and Caribbean faced Private Credit/GDP ratio’s increasing. Assuming heterogeneity
among regions and applying regression panel data models the outputs indicate in
OECD ’s richer countries, Private Credit/GDP ratio was mainly positively influenced by
the Household Consumption. In BRIC’s and Latin America and Caribbean, the Current
Account Balance was the most relevant determinant. Furthermore, International Trade
affected positively Private Credit/GDP in all country groups. Finally, the significance
of these findings for decision makers is analyzed.

Keywords:
Models with Panel Data; Credit; Money Private Credit, Financial Institutions and
Services.

JEL Classification: C33; E51; G2.
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CAPITULO 1. INTRODUCAO

1.1 SITUACAO PROBLEMA

O desenvolvimento financeiro intensifica o processo no qual os mercados financeiros,
suas instituicdes e seus agentes exercem maior influéncia sobre a politica econémica
(Palley, 2007).

Esse contexto explica a relevancia dos fluxos de capital, que se intensificaram e
auxiliaram a sustentar a liquidez e a disponibilidade de crédito nas economias de paises
de maior riqueza (Cecchetti, Monhanty e Zampolli, 2011) e nos emergentes (FMI,
2011).

Embora o nivel de endividamento das economias possa apresentar relagdo positiva com
0 crescimento, os recentes fatos macro-econdmicos sinalizaram a existéncia de um
patamar a partir do qual aquele nivel pode se tornar nocivo, levando o FMI (2011) a
mencionar que 0 seu acentuado incremento ocorrido nos Gltimos anos representa

ameaca a estabilidade econémica.

Ao analisarem dezoito paises integrantes da OCDE de maior renda per capita, entre
1980 e 2010, Cecchetti, Monhanty e Zampolli (2011) identificaram que este limiar esta
em torno de 85% e 90% do PIB, quando as dividas das familias e do setor corporativo

sdo analisadas, respectivamente.

N&o foi verificada énfase na América Latina e Caribe neste trabalho, mas a
compreensdo desta regido é importante para melhor entendimento do fenémeno
ocorrido, ao possibilitar identificacdo de pontos em comum e divergentes com as

economias de maior riqueza e 0s emergentes.

Constata-se que o grau de endividamento do setor privado e sua evolucdo sdo itens
relevantes, e a partir de 2004 é possivel verificar que os paises de maior renda per
capita, participantes da OCDE e detentores de maior endividamento privado em relagédo

ao PIB, os emergentes — BRIC’s — e a América Latina e Caribe registraram,



concomitantemente, crescimento mais consistente de suas respectivas relagdes
Credito/PIB, em média.

Esses trés grupos de paises apuraram, simultaneamente, a partir de 2004, o incremento
do volume de crédito privado proveniente de empréstimos bancérios, operacbes com

titulos de divida, antecipagdes e cessdes, conforme a Figura 1.

Nesta figura, sdo visualizadas diferencas do ritmo de evolucdo média da razdo
Crédito/PIB entre esses trés grupos de paises, sinalizando a possibilidade de fatores
distintos ou de sensibilidades diferenciadas a estes explicarem esse desigual

comportamento.

Figura 1. Evolucio da razéo Crédito/PIB —em %
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Fonte: Banco Mundial (2011)
(*) Refere-se ao conjunto de 25 paises participantes da OCDE, de maiores niveis médios de renda per capita e de
endividamento privado em relagdo ao PIB. No Capitulo 3, é apresentada a metodologia de coleta de dados.

O grupo de paises de maior renda per capita, integrantes da OCDE e com maior
disponibilidade de crédito ao setor privado, em média, € 0o mais rico dentre 0s demais

mencionados e apresentou ampliacdo expressiva da disponibilidade de crédito.



Os paises emergentes — BRIC’s —, 0s de maior crescimento econdémico neste periodo e,
assim como 0s paises ricos, 0s de maior porte econdmico medio, tiveram majoracao
consideravel do endividamento nas economias, porém em magnitude inferior ao dos

paises de maior renda per capita.

Os paises da América Latina e Caribe, exceto o Brasil, compdem, em média, um grupo
de menor renda per capita e porte em relacdo aos demais, e registraram aumento do
endividamento privado a partir de 2004, embora em ritmo menor aos demais conjuntos

de paises.

Consequentemente, ha sinais de que a razdo Crédito/PIB obteve dindmica distinta nos
paises mais ricos, de maior endividamento privado, nos emergentes e nos de menor grau

de desenvolvimento.

Assim, os fatores que determinaram o nivel de crédito e seus respectivos incrementos
nas economias podem ter se manifestado de forma diferenciada, a partir de 2004, entre
esses trés grupos de paises com porte e crescimento econdmicos, e grau de riqueza

distintos.

Dessa forma, torna-se relevante a compreensdo dos elementos que influenciaram a
disponibilidade de crédito nos paises, mas os trabalhos sobre o tema, em geral,
avaliaram o impacto dos fatores institucionais e legais sobre o nivel de crédito,

incluindo variaveis de controle como o custo de captacao.

Tais estudos (Haselmann, Pistor e Vig, 2006; Djankov, Mcliesch e Shleifer, 2007;
Warnock e Warnock, 2008; Bae e Goyal, 2009; De Haas, Ferreira e Taci, 2010) nao
abordaram os elementos que possam representar as decisdes referentes a demanda por
recursos financeiros — investimento e consumo — e a integracdo econdmica, bem como
ndo enfatizaram este periodo em que os trés grupos de paises mencionados
apresentaram, simultaneamente, crescimento de forma mais consistente, ou seja, a partir
de 2004.
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Na literatura empirica, foi constatado apenas um estudo tratando dos atributos do
devedor, porém voltado ao estudo do spread e de itens ndo monetarios dos contratos de

empréstimos (Qian e Strahan, 2007).

Nas pesquisas sobre a estrutura de capital é constatada uma situacao inversa, com amplo
volume de trabalhos que analisaram quais caracteristicas das empresas determinam o
nivel de alavancagem financeira, de forma a avaliar a validade das correntes Trade-off

Theory e Pecking Order Theory.

No entanto, os recentes trabalhos de estrutura de capital, apresentados no Capitulo 2,
rompem com esse paradigma e avaliam se as restricbes de oferta de recursos sdo
significantes a sua determinacao, relevando as diferencas de seus impactos as empresas

de porte e de capacidade de acesso ao mercado de crédito e de capitais diferenciados.

Para tal, concentraram sua analise durante os choques econémicos e constataram que 0s
aspectos relacionados a oferta de recursos ndo podem ser desconsiderados.
Identificaram que o porte das firmas, bem como sua capacidade de acesso aos mercados
de crédito e de capitais, é relevante na determinacdo da estrutura de capital em contexto
de choques e instabilidade econdmica.

Em outras palavras, hd um recente, porém incipiente, direcionamento dos trabalhos de
estrutura de capital procurando analisar a dimensédo da oferta, o que contribui ao
aprofundamento dos estudos sobre este assunto, caracterizados pela predominancia de
analises restritas a dimensao da demanda, como as correntes Trade-off Theory e Pecking

Order Theory o fazem.

Dessa forma, observa-se a oportunidade de expandir a linha de pesquisa que avalia se a
disponibilidade de crédito é afetada, além de variaveis relacionadas a oferta de recursos,
usualmente analisadas na literatura sobre o tema, por fatores caracteristicos da demanda,
- como as decisdes de investimento e de consumo - e pelos elementos ligados aos ciclos,

choques e instabilidade e a integracdo econémica.

Como tais fatores podem ter influenciado o nivel de crédito, nos ultimos anos, de forma

distinta, nos grupos mencionados, e partindo do argumento de heterogeneidade entre



11

regides, esta tese avalia os fatores determinantes de crédito nos paises, comparando 0s
resultados entre o grupo de participantes da OCDE de maior renda per capita e com

maior razao Crédito/PIB, os BRIC’s e a América Latina e Caribe.

Além disso, identifica os fatores que puderem sinalizar diferengas entre as economias
mais ricas, de maior porte e de maior crescimento, oferecendo subsidios aos tomadores
de decisdo que podem influenciar as diretrizes e os reflexos de tais fatores

determinantes.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Com o argumento de haver heterogeneidade no comportamento dos elementos que
influenciam a razéo Crédito/PIB nas regides (Amado, 1996 e 1998; Pinheiro e Cabral,
1998 e 1999; Jorge Neto e Freitas, 2000; Barra, 2002; Barra e Crocco, 2002), a tese
desmembra o problema geral de pesquisa, a seguir, em trés hipoOteses nulas, como

estratégia para respondé-lo.

Assim, a pergunta central da tese é: quais os fatores determinantes do volume de

crédito privado nos paises entre 2004 e 2010?

Inicialmente, a primeira hipo6tese nula, a qual se procura rejeitar, € se os fatores que
representam as decisdes da demanda, ciclos, choques e instabilidade, e integracdo
econdmica ndo afetaram a disponibilidade de crédito, do conjunto de paises estudados,
entre 2004 e 2010.

Assim, é avaliado se os fatores identificados pela tese foram importantes e, em caso de
rejeicdo desta hipotese, o trabalho prossegue com uma segunda hipdtese nula, que
também se espera rejeitar, a qual avalia indicios de homogeneidade da relevancia e da
intensidade destes fatores entre o grupo de paises de maiores niveis de renda per capita

e de endividamento privado, os BRIC’s e a América Latina e Caribe.

Isso possibilita a elaboracdo do quadro comparativo desses trés grupos de paises e, se

houver rejeicdo novamente, a tese avalia a terceira hipdtese nula, a qual verifica se 0s
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fatores identificados possibilitaram sinalizar a diferenciacdo do grupo de paises de

maior crescimento econdmico, renda per capita e porte das economias.

A metodologia da pesquisa empirica de regressao de dados em painel serd explicada no

Capitulo 3. A figura a seguir apresenta o esquema de relacionamento entre as hipoteses

da tese:

Figura 2. Relacéo entre as hipéteses do trabalho

Os fatores que representamas
decisdes da demanda, ciclos e
instabilidade econdmica, e
integracdo comercial ndo afetarama
disponibilidade de crédito do
conjunto de paises estudados entre
2004 e 2010.

Resultado: os fatores ndo afetarama
disponibilidade de crédito.
Conclusdo: ndo rejeitar hipotese
nula.

Metodologia:
regresséo de
dados em painel.

Resultado: os fatores afetarama
disponibilidade de crédito.
Conclusdo: rejeitar hipotese nula.

Houve indicios de homogeneidade
da relevancia e da intensidade
destes fatores entre o grupo de

paises mais endividados e de maior
renda per capita, os BRIC’s e a

América Latina e Caribe.

Resultado: foram observados
indicios de homogeneidade.
Conclusdo: ndo rejeitar hipotese
nula.

Metodologia:
regressdo de
dados em painel.

Resultado: ndo foramvisualizados
indicios de homogeneidade.
Conclusdo: rejeitar hipotese nula.

Os fatores identificados néo
possibilitaram sinalizar a
diferenciacéo do grupo de paises de
maior crescimento econdmico, renda
per capita e porte das economias.

Resultado: os fatores ndo permitiram
sinalizar a diferenciacéo
Conclusdo: ndo rejeitar hipotese
nula.

Elaborada pelo autor

Metodologia:
regresséo de
dados em painel.

Resultado: os fatores permitirama
sinalizar a diferenciacéo.
Concluséo: rejeitar hipétese nula.
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1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral da tese é estudar os fatores que influenciaram o volume de crédito

privado em trés grupos de paises.

Para tanto, pretende avaliar se os fatores que representam as decisdes da demanda,
ciclos, choques e instabilidade econbmica, e integracdo comercial afetaram a
disponibilidade de crédito dos paises mais endividados e de maior renda per capita, dos
BRIC’s e da América Latina e Caribe. Além disso, analisa indicios de diferengas, das
suas relevancias e intensidades, entre estes grupos de paises, buscando identificar quais
destes fatores podem sinalizar a diferenciacao entre estas economias, entre 2004 e 2010.

Para isso, tem como objetivos complementares:
— apresentar os principais conceitos envolvidos na pesquisa;
- identificar os fatores relevantes influenciadores do nivel de crédito na literatura; e,
— analisar a influéncia e a relevancia dos fatores relacionados a seguir sobre a
disponibilidade de crédito nas economias:
a. Decisdes de investimento e de consumo;
b. integracdo econdmica;
ciclos, choques e instabilidade econdmica;

c
d. custo de captacdo;

@

protecéo ao credor; e

f. enforcement dos contratos.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

A tese estuda o tema crédito e preenche os quesitos referentes a originalidade,

importancia e viabilidade de uma pesquisa cientifica, segundo Castro (1978).

Além de varidveis comumente analisadas na literatura, como o custo de captacdo e as
caracteristicas institucionais e legais dos paises, estuda a relacdo entre o volume de

crédito nas economias e um conjunto de fatores que englobam as decisbes de
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investimento e de consumo privado, os elementos ligados ao ciclo, choques e

instabilidade e a integragdo econdmica.

Tal anélise € realizada a nivel internacional e de forma comparativa entre grupos de
paises, com diferentes graus de riqueza, dimensdes e crescimento econdmico, a partir de
2004, quando apresentaram, simultaneamente, crescimento mais acentuado da razéo
Credito/PIB.

Para pesquisa em administracdo, o tema e importante ao afetar a tomada de decisdes de
diferentes segmentos sociais, econdémicos e politicos, e apresenta questdes de natureza
real, relevantes ao entendimento da disponibilidade de crédito, assunto merecedor de

atencdo em momentos de expansao e retracdo econémica.

Dentre os diversos grupos de interesse, destacam-se:

— a administracdo de politicas publicas: a visdo fundamentada dos elementos que
influenciam o crédito é essencial a definicdo de politicas que possam interferir no
seu nivel e no direcionamento de seus reflexos;

— 0 setor empresarial: o entendimento dos fatores que afetam a disponibilidade de
crédito € relevante ao setor privado, para a elaboracdo de cenarios econdmicos e
estabelecimento de estratégias de captacdo de recursos; e

— a sociedade e demais grupos de interesse: a percep¢do acurada das varidveis que
impactam a acessibilidade ao crédito oferece a contextualizacdo fundamentada e

necessaria a tomada de decisoes financeiras.

Ressalte-se que a tese estuda os fatores determinantes do crédito, ao examinar as
variaveis sob uma otica distinta quanto a sua classificagdo, possibilitando a geracdo de

evidéncias empiricas para contribuir nas discussdes sobre o tema.

Dessa forma, as questdes de pesquisa da tese sdo merecedoras de investigacdo
cientifica, propiciam a analise diferenciada do tema, ao preencher a lacuna de estudos,
identificada na Introducdo, e, portanto, possibilitam o cumprimento dos requisitos de
originalidade e importancia em ciéncias sociais aplicadas, contribuindo a evolugédo

gradual do conhecimento sobre o tema.
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Assim, dada a originalidade, relevancia do tema, a presenca de dados, a possibilidade de
operacionalizacdo das varidveis sob enfoque diferenciado e o acumulo de

conhecimentos anteriores, a pesquisa € viavel.

1.5 METODOLOGIA GERAL

A tese parte da constatacdo de lacunas no conhecimento prévio, com a identificacdo do
problema e formulacdo de hipoteses, a serem testadas, através da experimentacdo e
observacgdo dos fendmenos, e analisadas sob a ética das teorias existentes na literatura

sobre o0 assunto.

Para tal, o seu desenvolvimento se da por meio da pesquisa bibliografica e documental,
de carater exploratério, e da pesquisa quantitativa com a utilizacdo de regressdes com
dados em painel.

Por meio da pesquisa bibliogréafica, pretende-se recolher informacgdes prévias sobre o
campo de interesse (Markoni e Lakatos, 2007). Mattar (1997) exemplifica que a
pesquisa bibliografica envolve a procura em livros, revistas especializadas ou néo,
dissertagdes e teses, por exemplo. Deve ser ressaltado que esse tipo de estudo almeja
recolher, selecionar, analisar e interpretar as contribuicdes tedricas existentes de um

determinado assunto (Martins, 2002).

A pesquisa documental engloba a analise de documentos publicos ou institucionais
(Mattar, 1997); Martins (2002) esclarece que sua finalidade é reunir, classificar e
distribuir os documentos de todo o género dos diferentes dominios das atividades

humanas.

Como essas pesquisas alicercam o exame de um objeto de estudo sob novo enfoque ou
abordagem, permitindo a obtencdo de conclusfes diferenciadas (Marconi e Lakatos,
2007), o seu emprego se justifica para uma compreenséo distinta a respeito do assunto e
identificacdo das contribuicbes que o0 estudo possa ter para a ampliacdo do

conhecimento acumulado pelos trabalhos anteriores.
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Com base nesta visao, é realizada a pesquisa empirica quantitativa e sua metodologia é
explicada com maiores detalhes no Capitulo 3. Tal pesquisa segue uma abordagem
economeétrica, com elaboracdo de teste de hipdtese, selecdo de modelo e analise dos

resultados.

1.6 DESCRICAO DOS CAPITULOS

O Capitulo 1 introduz a tese, o problema de pesquisa, as hipdteses, os objetivos, a

justificativa do tema e as contribui¢des do estudo.

O Capitulo 2 apresenta os fundamentos que envolvem o crédito, os seus determinantes e
a sua importancia. Ele se inicia com as teorias de estrutura de capital e sua relevancia,
apresenta as caracteristicas do sistema financeiro e a sua relacdo com as formas de

endividamento dos agentes.

Em seguida discorre sobre a corrente classica, a visao keynesiana e suas derivagdes, e 0s
ciclos de Minsky. Aborda a relagdo entre os temas referentes ao credito, assimetria

informacional, percepgéo de risco, deficits e crescimento econdémico.

Apesar de o deficit publico ndo ser uma variavel incluida na tese, ele é apresentado
neste capitulo pois é mencionada na literatura a sua relagdo com o consumo, 0s
investimentos e o crescimento econémico, além da eventual ligagdo com o deficit
corrente. Assim, a finalidade é obter subsidios para avaliar se eventuais diretrizes de

decisdes publicas de investimento podem ter afetado a disponibilidade de crédito.

O Capitulo 3 explica a metodologia do estudo empirico da tese. Apresenta 0s
procedimentos adotados, 0 modelo, os principais testes estatisticos a serem analisados e
a operacionalizacdo das variaveis identificadas, segundo as dimensGes da Demanda,

Integracdo Econdmica, Ciclos, Choques e Instabillidade, Taxas de Juros e Oferta.

O Capitulo 4 demonstra os resultados descritivos dos testes e a analise das regressoes
com dados em painel, para a amostra total e as suas subdivisbes: Grupo OCDE, os
BRIC’s e América Latina e Caribe.
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Este capitulo é dividido em trés partes e se inicia com os resultados e andlise, entre 2004
e 2010, de cada grupo de paises. Em seguida, realiza a analise comparativa entre estes
grupos e a dimensao das variaveis. Este capitulo materializa os procedimentos, 0s testes

e 0s modelos definidos no Capitulo 3.

O Capitulo 5 encerra o trabalho com as considera¢des finais, em que sdo apresentadas

as conclusdes, além de sugestdes para futuros estudos.

Quadro 1. Estrutura da tese
Pergunta geral: Quais os fatores determinantes do volume de crédito privado em um pais entre 2004 e 2010?

Hipoteses Nula Objetivos Primarios Objetivos Complementares Metodologia
Apresentar os principais conceitos
Os fatores que envolvidos na pesquisa.
representam as decisoes Pesqi
da demanda, ciclos, b_ble_squ[sfg
choques e instabilidade Estudar os fatores que Ibliografica

Identificar os fatores relevantes
influenciadores do nivel de crédito
na literatura.

influenciaram o volume de
crédito em um pais entre 2004 e
2010.

econdmica, e integracdo
comercial ndo afetaram a
disponibilidade de
crédito do conjunto de
paises estudados entre
2004 e 2010.

Analisar a influéncia e a relevancia
dos fatores relacionados a seguir
sobre o nivel de crédito:

Houve indicios de
homogeneidade da
relevancia e da
intensidade destes fatores
entre o grupo de paises
mais endividados e de
maior renda per capita,
os BRIC’s e a América
Latina e Caribe

Analisar indicios de diferencas,
das relevancias e intensidades,
dos fatores determinantes do
nivel de crédito, entre os paises
mais endividados e de maior
renda per capita, os BRIC’s e a
América Latina e Caribe, no b.

periodo de 2004 a 2010.

a. Decisdes de investimento e de

consumo;
Regresséo de
dados em
painel

Integracéo econdmica;

c. Ciclos, choques e instabilidade

econbmica

Os fatores identificados
ndo possibilitaram
sinalizar a diferenciagdo
do grupo de paises de
maior crescimento
econdmico, renda per
capita e porte das
economias.

Auvaliar quais fatores puderam
sinalizar a diferenciacgéo entre o0s
grupos de paises selecionados,
entre 2004 e 2010.

Custo de captagdo;
Protecéo ao credor;

Enforcement dos contratos.

Elaborado pelo autor
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CAPITULO 2. CREDITO, DETERMINANTES E IMPORTANCIA

2.1 VISAO GERAL DO CAPITULO

O capitulo se inicia com as teorias de estrutura de capital e sua relevancia,
demonstrando a importancia do endividamento e mencionando quais, dentre os fatores
determinantes da estrutura de capital, podem ser utilizados como referéncia para a

selecdo de uma parte das varidveis que serdo utilizadas na tese.

Apresenta as caracteristicas do sistema financeiro e sua relacdo com as formas de
endividamento dos agentes. Em seguida, discorre sobre a corrente classica, a visao

keynesiana e suas derivacdes, e os ciclos de Minsky.

Ha o relacionamento entre os temas referentes a credito, assimetria informacional,
percepcdo de risco, deficits e crescimento econdmico. Apesar de o deficit publico ndo
ser uma variavel incluida na tese, ele é apresentado pois € mencionada na literatura a
sua relacdo com o consumo, o0s investimentos e o crescimento econdmico, além da

eventual ligacdo com o deficit corrente.

Assim, a finalidade € obter subsidios para avaliar se eventuais diretrizes de decisfes

publicas de investimento podem ter afetado a disponibilidade de crédito.

Além disso, este capitulo apresenta os fatores determinantes do nivel de crédito

estudados pela literatura empirica.

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL E ENDIVIDAMENTO

A estrutura de capital se refere a como as empresas definem a proporgéo de capital

préprio e de terceiros para financiar seus ativos.

As discussdes sobre seus impactos e importancia foram intensificados por Modigliani e
Miller (1958), os quais, contrapondo-se a corrente tradicional (Durand, 1952),

defenderam a irrelevancia da estrutura de capital para o valor das firmas, determinado
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exclusivamente pela geracdo de fluxos de caixa, sob as hipdteses de o custo da divida
ser a taxa livre de risco, de auséncia de impostos, de mercados perfeitos, de custos de

faléncia e de agéncia, e de assimetria de informacdes.

Como o0 excesso de pressupostos foi criticado, Modigliani e Miller (1963)
desconsideraram a hipotese de auséncia de tributos, exploraram o fato do beneficio
fiscal decorrente do endividamento resultar no aumento do valor da firma, mantendo as

demais hipdteses anteriormente citadas.

No entanto, como o crescimento das dividas tende a acentuar a probabilidade de
faléncia, tal beneficio fiscal pode ser anulado pelo aumento dos custos de agéncia e de
faléncia (Scott, 1976; Miller, 1977; DeAngelo e Masulis, 1980), que levam a ampliacao
dos encargos financeiros, denotando haver uma estrutura de capital meta que tende a
maximizar o valor das empresas, como também constatou Stiglitz (1969). Esta linha é

conhecida como Trade-off Theory

Considerando a assimetria informacional e os impactos aos custos, a teoria do Pecking
Order foi desenvolvida ao indicar a existéncia de uma hierarquia, em que as empresas
preferem financiar seus investimentos por meio de recursos internos retidos e, em caso
de sua insuficiéncia, através do mercado de dividas e de propriedade, respectivamente
(Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984).

O Quadro 2 resume a relacdo existente entre o nivel de alavancagem financeira das

firmas e os fatores que o determinam:

Quadro 2. Relacdo esperada entre Alavancagem Financeira e seus Determinantes

Fatores Trade-off Pecking Order
Tangibilidade dos ativos Positivo Positivo
Rentabilidade do ativo Positivo Negativo
Oportunidades de Crescimento Negativo Positivo
Beneficio fiscal Positivo Indeterminado
Porte Positivo Indeterminado
Risco Negativo Negativo

Elaborado pelo autor com base em Scott (1976), Miller (1977), DeAngelo e Masulis (1980), Stiglitz (1969), Myers e
Majluf (1984) e Myers (1984).
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Portanto, as teorias sobre estrutura de capital evoluiram da discussdo sobre a
irrelevancia do endividamento para a importancia de seus impactos nas empresas, seja
pelo beneficio fiscal, equilibrio das fontes de financiamento por meio de seus custos, e

hierarquia para priorizar a escolha dos fornecedores de recurso.

Nesse contexto, Balakrishnan e Fox (1993) colaboraram com a constatacéo de as firmas
terem menor capacidade de obtencdo de recursos no mercado de dividas quando
possuem ativos especificos, e a informacéo assimétrica agravar o potencial de captacado
de capital de terceiros, o que demonstra a relevancia de um adequado relacionamento

com os fornecedores de capital.

McConnell e Servaes (1995), por sua vez, corroboram com a linha da existéncia da
influéncia da estrutura de capital ao valor da empresa, ao observarem que o valor de
empresas de grande crescimento € negativamente correlacionado com o seu grau de
endividamento, enquanto no valor de firmas de reduzida expansdo a alavancagem é

positivamente relacionada.

Assim, os estudos empiricos sobre a relevancia da estrutura de capital, desconsiderando
0s pressupostos de Modigliani e Miller (1958), prosseguiram em paralelo com Ferri e
Jones (1979), Bradley et al (1984), Titman e Wessels (1988), Chung (1993), Rajan e
Zingales (1995), Jorge e Armada (2001), Fama e French (2002), Perobelli e Fama
(2002), Corréa, Basso e Nakamura (2007) e Frank e Goyal (2007), por exemplo.

A oferta de recursos também foi analisada em estudos sobre o tema; VVoutsinas e Werner
(2011), baseados nos trabalhos de Faulkender e Petersen (2006) e Leary (2009),
identificaram a importante relacdo entre a disponibilidade de crédito e a estrutura de

capital das firmas.

Os autores, em geral, pesquisaram variaveis independentes que se relacionam com as
decisdes de estrutura de capital das empresas. Embora o endividamento seja um assunto
importante para os agentes econdmicos, ndo ha consenso definitivo sobre os estudos

realizados a respeito dos fatores determinantes da estrutura de capital.
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Dentre estes fatores importantes, para a analogia que possibilita da identificacdo e
organizacdo de uma parte dos elementos que influenciam o volume de crédito nas
economias, destaca-se a oportunidade de crescimento, relacionada aos investimentos de

longo prazo, o porte e o risco.

2.3 SISTEMA FINANCEIRO E ENDIVIDAMENTO

2.3.1 MODELOQOS

O sistema financeiro é caracterizado por um conjunto de instituicbes, mecanismos e
instrumentos, com o objetivo de promover a transferéncia de recursos financeiros dos
poupadores aos devedores (Bodie, Kane e Marcus, 2009), podendo ser subdividido em

mercados monetario, cambial, de crédito e de capitais.

Embora possua diferentes subdivisdes, a classificagdo comumente utilizada em estudos
sobre os modelos predominantes na organizacdo do sistema financeiro distingue os que
sdo baseados no papel do mercado de capitais daqueles nos quais a intermediacédo
bancéaria predomina (Allen e Gale, 1994; Levine, 2002; Hassan, Sanchez e Yu, 2011;
Lee, 2011).

Ambos 0s modelos sdo positivamente relacionados ao crescimento econdmico (Thiel,
2001) e de sua coexisténcia pode resultar a elevacdo da eficiéncia do sistema financeiro,
ao possibilitar a reducdo de custos de transacdo e balanceamento da exposicdo de risco
entre os participantes (Stulz, 2000).

Cada um deles possui caracteristicas que os diferenciam entre si, conforme Ndébrega,
Freitas, Pinheiro e Ferreira (2001), e sdo apresentadas nas secOes seguintes deste

capitulo.
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2.3.2 SISTEMA BASEADO NO MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais possibilita a reducéo do risco de liquidez (Reilly e Norton, 2008)
dos investimentos de longo prazo, ao permitir a transferéncia dos riscos associados a
tais projetos entre os diferentes investidores. Neste tipo de mercado, 0s recursos sdo de
longo prazo (Sharpe, Alexander e Bailey, 1998), e a mitigagdo do risco de liquidez
através da negociacdo de titulos pode estimular os investimentos de maturidade maior

pelos agentes (Rocca, 2001).

Além da questdo da liquidez, permite o financiamento de projetos de maior risco,
principalmente em momentos de maior otimismo econémico (Thiel, 2001), bem como a
adocdo de modelos de compensacao que estabelecam uma relacdo entre o desempenho
operacional e a remuneracdo de gestores (Diamond e Verrechia, 1982; Jensen e
Murphy, 1990).

Dessa forma, através da captacdo de recursos via titulos de divida e de propriedade, o
mercado de capitais estimula a liquidez e possibilita o financiamento de longo prazo aos

investimentos de maturacao e riscos maiores.

No entanto, os movimentos especulativos e de custos, associados ao monitoramento por
parte dos fornecedores de recursos ao comportamento dos agentes, sdo aspectos

merecedores de ponderages.

2.3.3 SISTEMA BASEADO NA INTERMEDIACAO BANCARIA

A intermediacdo bancéria desempenha papel importante na avaliacdo de projetos
merecedores de investimento em relacdo ao bindmio risco e retorno (Greenwood e
Jovanovic, 1990), e tem papel importante na mobilizacdo de poupancas nas economias e

no aproveitamento de economias de escala nos investimentos (Sirri e Tufano, 1995).

Os bancos e seu grau de especializagdo na atividade de intermediacdo reduzem os
custos de transacao (Levine, 1997) e as relacbes de longo prazo estabelecidas com seus

clientes podem reduzir os custos marginais associados a recolha de novas informacoes,
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de forma que as relagdes de proximidade reduzem assimetrias de informagéao, atenuando

as restricdes ao financiamento externo (Sharpe, 1990).

No entanto, Dewatripont e Maskin (1995) argumentam gque a monitoracdo por parte dos
bancos é reduzida, em comparacdo com o papel desempenhado pelos agentes no
mercado de capitais. A intermediacdo bancaria pode incentivar a continuidade do

financiamento as empresas mesmo que a operacao apure prejuizos.

Tsuru (2000) corrobora ao afirmar que o estoque de crédito de reduzida qualidade
atrasou o processo de recuperacdo das economias na crise asiatica e que a relacdo de
proximidade entre credores e cliente se, de um lado, pode reduzir o custo do capital, por

outro, permite o financiamento de projetos ndo rentaveis.

O relacionamento comercial estabelecido cria barreiras a entrada de novos concorrentes
de fornecedores de recursos, tendo um impacto negativo sobre os niveis de investimento

na economia.

Observa-se que, nos mercados financeiros, as firmas podem obter recursos de terceiros,
seja com a contratacdo de empréstimos, cessdo de créditos ou emissdao de titulos de
divida. Nesta tese, o termo Creédito se refere a todas estas modalidades de captacédo de

capital, isto é, ao relacionamento com os credores.

2.4 CREDITO, ASSIMETRIA DE INFORMACOES E RISCOS

Pela corrente tradicional, a elevacdo da poupanga implicaria no aumento do
investimento e, consequentemente, do produto, de forma que o incentivo a poupanca
provoque a aceleracdo do crescimento econdmico, em contexto de pleno emprego da
capacidade produtiva, dada a relagéo de igualdade entre poupanca e investimento, tendo
as taxas de juros como importante determinante de seus volumes (Rossetti, 2003,;
Dornbusch, Fischer e Startz, 2008; Vasconcellos, 2010).

No entanto, Keynes (1936; 1971) entende que a expansdo dos investimentos pode

ocorrer independentemente da existéncia prévia de poupanga, no contexto de um
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sistema financeiro desenvolvido, quando as reservas, as operacOes interbancérias, 0s
recursos da autoridade monetéria, a competicéo interbancéria e 0 ambiente especulativo

influenciam nos niveis de financiamento (Chick, 1994)

Em outras palavras, o nivel de investimento ndo se configuraria em simples somatoria
das poupangas individuais prévias, as taxas de juros ndo garantiriam o equilibrio entre
ambos, apesar de refletirem a recompensa pela rendncia a liquidez que, inclusive, teria

influéncia no nivel de crédito.

Esta influéncia pode se manifestar nas diferencas regionais entre areas desenvolvidas e
menos desenvolvidas. Naquelas haveria menor preferéncia pela liquidez do que nestas,
havendo tendéncia de concentracdo do sistema financeiro nas regides centrais, dado o
menor acesso as informacdes de projetos das regiGes periféricas e maior nivel de

incerteza quanto ao seu desempenho (Chick e Dow, 1988).

Dessa forma, o crescimento econémico depende da qualidade dos investimentos, bem
como das expectativas quanto aos riscos e retornos associados, e as caracteristicas do
sistema financeiro e os fatores que afetam a dindmica de alocacdo eficiente das

poupancas sao relevantes.

Embora poupanca e financiamento ndo se confundam necessariamente, aquela é
relevante a formac&o de financiamento de longo prazo, o qual, por sua vez, estimula o0s
investimentos e, portanto, o crescimento econdémico de longo prazo da economia
(Keynes, 1936; 1971).

No sistema keynesiano, o investimento ndo é resultado direto da poupanca, mas o
inverso é verdadeiro, ou seja, 0 investimento influencia os niveis de renda, que derivam

€m poupanga e consumo.

Dentre os fatores que afetam a alocacdo de recursos, o papel desempenhado pelos
participantes do mercado financeiro merece destaque, pois, além de requerer o constante
trabalho de selecdo e monitoramento dos clientes, dado que os compromissos podem
ndo ser honrados, é dificultado pela assimetria de informac@es existentes entre credores

e devedores (Stiglitz e Greenwald, 2004).
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Tal assimetria, em contexto de expropriacdo dos direitos dos credores (Eggertsson,
1990), ocorre ex ante, quando uma parte detém mais informac6es do que a outra em
relacdo as caracteristicas do que estd em transacdo, ou ex post, em relacdo ao
comportamento oportunista dos individuos depois de firmado o contrato. Enquanto os
casos de selecdo adversa se associam a primeira situacdo, os de risco moral se
relacionam aos problemas de informacéo ligados a segunda ocasido (Lajili e Mahoney,
2006).

Stiglitz e Greenwald (2004) explicam que a assimetria de informagdes é fundamental ao
entendimento do comportamento dos credores, pois estes podem optar pelo
racionamento de recursos, por possuirem condic¢Ges limitadas para diferenciar ex ante,
o0s tomadores de reduzido risco daqueles de alto risco, de forma a afetar negativamente a
qualidade da carteira de ativos e incentivar ex post o comportamento de risco dos

devedores, ampliando a probabilidade de ndo cumprimento dos contratos.

Dessa forma, 0 aumento das taxas de juros ndo implica necessariamente no crescimento
dos retornos esperados dos credores, pois tais majoragdes afetam a probabilidade de néo
cumprimento dos contratos, ampliando o risco de inadimpléncia. Assim, 0s critérios
adotados pelos ofertantes de recursos para a selecdo dos devedores e as variaveis que 0s

afetam se tornam fundamentais..

Tais critérios sdo fundamentados: (a) em informagdes cuja obtencdo e processamento
requerem recursos, (b) na decisdo do grau de exposicdo almejada diante dos riscos
(Stiglitz e Weiss, 1992; Jaffee e Stiglitz, 1990; Bodie, 2006), e (c) na definicdo de
colaterais, bem como sua qualidade, e de prazos que podem incentivar 0s agentes a
assumirem maiores posicoes de riscos (Stiglitz e Weiss, 1992; Bernanke e Gertler, 1989
e 1990).

Nesse sentido, na relagdo estabelecida por Stiglitz e Greenwald (2004) entre a
assimetria de informacdes e a disponibilidade de crédito, subentende-se que esta exerce

maior influéncia sobre os investimentos do que a taxa de juros cobrada.
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Convergindo com esse raciocinio, Greenwald, Levinson e Stiglitz (1993) afirmam que
os credores tendem a se concentrar em regides onde atuam por terem maior acesso a

informacao sobre os devedores e menores custos de monitoramento.

Esses autores ressaltam que a reducdo do patriménio liquido das firmas e 0 aumento da
percepcdo de risco em relagdo aos tomadores de recursos inibem a capacidade e

disposicao para a concessao de crédito.

Esse relacionamento estd de acordo com Otica da Nova Economia Institucional,
inaugurada por Coase (1937), na medida em que se estabelece entre credor e devedor o
conflito de agéncia, conceito desenvolvido por Berle e Means (1967) e Jensen e
Meckling (1976), no qual ha a delegacédo da autoridade por parte do principal ao agente,
possibilitando que este desempenhe as funcdes de tomada de decisdo sobre a
propriedade.

Tal conflito pode existir no mercado de crédito (Kimura, Lintz e Suen, 1998) e, segundo
Shleifer e Vishny (1997), o problema fundamental da agéncia consiste na dificuldade
dos financiadores em garantir que seus fundos ndo sejam expropriados, por meio da

aplicacdo dos recursos em projetos pouco atrativos.

Como resposta aos conflitos de interesses entre os fornecedores de recursos e entre 0s
agentes, sdo desenvolvidos mecanismos que possibilitam o fortalecimento de garantias

de retorno sobre os investimentos realizados (Shleifer e Vishny, 1997).

Dentre esses mecanismos, destacam-se o sistema legal, cultural e os instrumentos que
ampliam a disponibilidade de informacg6es sobre o agente, ao possibilitar a reducéo da
assimetria das informacdes e a melhor capacidade de monitoramento e controle social,
mitigando os incentivos ao comportamento oportunista, o que favorece a oferta de
recursos na economia e, segundo Levine (1999), o crescimento econdmico, o qual, para

King e Levine (1993), é diretamente relacionado com o desenvolvimento financeiro.
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2.5 CREDITO, DEFICITS E NIVEL DE INCERTEZA

O processo orcamentario do Estado implica a elaboracéo e posterior execugdo de seus
programas, que incluem a previsdo das receitas e das despesas publicas para o exercicio.
Seu carater expansionista provoca 0 aumento da demanda agregada pela majoracdo do
consumo publico e pela reducdo de impostos, acentuando a renda disponivel das

familias, bem como o consumo privado.

Por esse raciocinio, os governos devem estimular medidas para incrementar o pleno
emprego e desencorajar o entesouramento individual, adotando politicas monetarias de
manutencdo de taxas de juros reduzidas, para inibir a demanda de moeda para fins
especulativos, e incrementando investimentos publicos capazes de absorver os recursos
ociosos (Keynes, 1936; 1971).

O maior nivel de investimento publico, direcionado as melhorias de infraestrutura e dos
servigos, pode gerar externalidades positivas aos investimentos privados, além de

ampliar a demanda por insumos e servicos do setor privado (Luporini e Alves, 2007).

Por outro lado, ha criticas mencionando que a busca pela mitigacdo das taxas de juros
pode resultar em um cenario no qual os niveis tdo reduzidos impossibilitariam suas
reducdes futuras, provocando o entesouramento dos recursos na expectativa de elevacao

dos juros (Franco, 2011).

Ademais, a politica orcamentaria expansionista pode ficar insustentavel e ocasionar a
emissdo de moeda e captagdo de recursos financeiros no mercado monetario, o que
tende a provocar o aumento das taxas de juros e, consequentemente, a diminui¢do do

consumo privado e dos investimentos das empresas.

A partir disso, ocorre o efeito crowding out em que a poupanca interna é direcionada ao
setor publico em detrimento do privado, como decorréncia do aumento das taxas de
juros. Assim, os credores sdo incentivados a alocar seus recursos em tesouraria em

detrimento das opera¢des de financiamento (Franco, 2011).
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Tal efeito é acentuado quando do pleno emprego dos fatores que inviabiliza fisicamente
0 aumento da producdo interna (Giambiagi e Amadeo, 1990; Giambiagi, 2002),
resultando no incremento da inflagdo e do uso da poupanca externa, ou seja, do deficit
corrente (Resende, 2005).

Existiria uma relagcdo entre politica orgamentaria expansionista, investimentos, deficit
publico, deficit corrente e crowding out, o que afetaria negativamente, no longo prazo, a

disponibilidade de recursos ao setor privado e o nivel de incerteza na economia.

No entanto, ha trabalhos, como os de Kim e Roubini (2008), que apresentam resultados
contraditérios com relacdo a existéncia desses deficits em paralelo, e destacam que o
deficit publico teria impactos positivos as transacdes correntes da economia norte-

americana, ao influenciar a desvalorizagdo dolar.

Em resposta a gestdo orcamentaria expansionista, a corrente neoliberal, ao defender a
reducdo dos gastos publicos, desregulamentacdo, estabilizacdo monetéria e abertura
comercial e financeira, retoma os fundamentos de Hayek, de 1944 (Hayek, 1990), e
defende medidas facilitadoras a disseminacdo dos investimentos privados, por entendé-
los como propulsores da economia. No entanto, as crises do capitalismo, quando

ocorrem, levam ao seu questionamento.

Embora haja divergéncia sobre qual esfera — publica ou privada — necessita ser a
propulsora do crescimento, o relevante é a qualidade dos investimentos (Keynes, 1936;
1971), além de ser fundamental avaliar se os efeitos positivos dos investimentos
publicos sdo suficientes para compensar 0s negativos, bem como se suas externalidades
sdo favoraveis ao investimento privado (Ronci, 1988; Rama, 1993). Em outras palavras,
a produtividade decorrente e sua viabilidade sdo importantes, assim como a

disponibilidade de recursos aos investimentos.

Tal disponibilidade, além de ser afetada pelas taxas de juros e o nivel de poupanca, é
influenciada pelos fatores que afetam a alocacdo de recursos em projetos produtivos no
mercado financeiro (Stiglitz e Greenwald, 2004). Assim, € relevante avaliar os estudos
gue focaram estes fatores.
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2.6 FATORES QUE INFLUENCIAM O CREDITO

Os trabalhos sobre os determinantes do volume de crédito enfatizam a influéncia dos
fatores institucionais e legais, e empregam as variaveis macroecondmicas como
controle. Inicialmente, podem ser observadas duas correntes sobre o tema, mas ambas

tratam dos direitos dos credores.

Uma releva a disponibilidade de informacéo dos credores em relacdo aos tomadores, na
medida em que, quanto maior o conhecimento do histérico e reputacdo, maior a

propensdo a concessdo de credito.

Tal concepcédo pondera o disclosure de informacg6es sobre o tomador e foi aprofundada
por Jaffee e Russell (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Pagano e Jappelli (1993), Jappelli e
Pagano (2002) e Sapienza (2002).

Foram identificados nestes estudos que:

— 0s problemas de assimetria de informacdo sdo importantes na relagcdo entre
devedores e credores e levam ao racionamento de crédito (Jaffe e Russel, 1976);
elevadas taxas de juros podem ter efeito prejudicial para a rentabilidade dos
credores, em decorréncia do risco moral (Stiglitz e Weiss, 1981);

— mecanismos que mitigam os problemas de assimetria de informacdo podem
aumentar a disposicdo dos credores em ampliar a disponibilidade das linhas de
crédito (Pagano e Jappelli, 1993; Jappelli e Pagano, 2002), e, por isso, € coerente
focar os estudos ndo somente nas taxas de juros, mas também nas garantias, prazo e
concentracdo de credores na oferta de empréstimos; e

— a existéncia de informacdo assimétrica, cuja aquisicdo é onerosa e de dificil
transferéncia entre os fornecedores de recursos, inibe a quantidade de credores no

mercado (Sapienza, 2002).

Outra corrente considera que quanto maior a forga dos credores - no sentido destes
poderem com maior facilidade recuperar os valores emprestados e executar as garantias
quando do default - maior a disponibilidade de crédito em termos de volume e em

condicdes favoraveis em relacdo a maturidade e taxas de juros.
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Ela foi formalizada inicialmente por Townsend (1979), Aghion e Bolton (1992) e Hart e
Moore (1994 e 1998), e elaborada sob as premissas de incompletude dos contratos e de
importancia da solidez do arranjo institucional na protecdo dos direitos dos fornecedores

de recursos.

Esta segunda corrente sobre os determinantes do valor do crédito desenvolveu-se com o
estudo de fatores que afetam tais premissas e nela se observa que paises fundamentados
no modelo civil inglés — common law — oferecem, em relacdo aqueles embasados no
romano-germanico e socialista, instituicdes com menor grau de burocracia, de custos de
Enforcement nas cortes e de corrupgéo, e maior protecdo legal aos credores (La Porta et
al., 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2002; Djankov et al., 2003).

Ressalta-se que a métrica desenvolvida por La Porta et al. (1998), para a protecdo dos

credores, foi relevante a trabalhos posteriores como o de Djankov et al. (2007). Tal

indice de caracteristica falimentar é escalar — de zero a cinco — que cresce uma unidade,

na medida em gque cada condicao a seguir € satisfeita:

— hérestricdes a concordata, como o consentimento do credor;

— @ possivel executar garantias ap6s aprovacdo da peticdo de concordata;

— o0s credores amparados por garantias tém preferéncia sobre outros grupos de
interesse, como governo e empregados; e

— haa figura do administrador, terceira parte, no processo de concordata.

Como ambas as linhas de raciocinio ndo sdo excludentes e estdo alinhadas com a
protecdo dos direitos do credor ex-ante e ex-post, esta tese as considera como uma

corrente Unica.

Nesse sentido, Jappelli e Pagano (2002) sugerem que ha paises especializados,
dependendo do seu grau de desenvolvimento, em oferecer maior disponibilidade de

informacdo aos credores e outros que enfatizam a protecéo legal dos credores.

Por esse raciocinio, como paises menos desenvolvidos tendem a apresentar precario
sistema legal e maior dificuldade em sustentar protecdo legal aos fornecedores de

recursos, sdo relativamente mais dependentes de mecanismos de acesso a informacao
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aos credores ex-ante, em contrapartida com os paises mais ricos, detentores de sistemas

legais mais desenvolvidos (Jappelli e Pagano, 2002).

Desta forma, os paises se especializaram em diferentes estratégias de controle social dos
negdcios (Djankov et al., 2003; Mulligan e Shleifer, 2005) e sua eficacia pode atenuar a
contracdo do mercado de crédito durante as crises, conforme Galindo e Micco (2005)
constataram em estudo de 139 paises, entre 1990 e 2003, bem como a volatilidade do

mercado acionario (Hale, Razin e Tong, 2006, 2009).

Além de o sistema legal influenciar a preservagdo dos direitos do credor, inclusive em
graus distintos conforme as regides dentro do proprio pais (Japelli, Pagano e Bianco,
2005), fatores como religido, integracdo ao comércio internacional, lingua e renda per
capita foram considerados por Stulz e Williamson (2003), em seu trabalho sobre o

assunto.

Eles identificaram que a religido, embora relevante, tem sua influéncia reduzida quanto
maior a insercao do pais no fluxo do comércio internacional, pois a maior integracdo
com o exterior atenua o impacto cultural e acentua a padronizacgdo de instituicbes que

estejam alinhadas a competitividade internacional de um pais.

Tal integracdo também foi analisada por Cruz (2004), o qual encontrou relacdo positiva
entre o fluxo de Comércio internacional/PIB em relacdo ao nivel de endividamento
privado em uma economia. Além disso, este autor verificou que a protecdo ao credor,
estabilidade econdémica e poupanca interna sao fatores relevantes, e recomendou estudos

futuros abordando a poupanga externa e a integracdo comercial.

Situacdes de fraca protecdo aos direitos do credor, o que inclui maiores custos de
enforcement, afetam a disponibilidade de crédito (Diamond, 2004), inclusive, para as

filiais de empresas multinacionais (Desai, Foley e Hines, 2004).

Em tais circunstancias, as taxas de juros de captacdo de recursos destinados a projetos
domeésticos declinam com a participacdo de institui¢fes financeiras locais (Esty, 2004),

que possuem maior acesso as informacdes para resolver as divergéncias de forma
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privada em relagdo aos credores estrangeiros, que confiam no sistema legal para a

recuperacdo de créditos nao recebidos (Mian, 2006).

Nesse contexto, Aradjo e Funchal (2006; 2007) entendem que o sistema de faléncia de
um pais traz consequéncias para o custo de capital das empresas e o desenvolvimento do
mercado de crédito, em termos de volume. O estudo mais recente destes autores sobre
as leis de faléncia é coerente com trabalhos anteriores que consideraram o aspecto

falimentar como proxy para a protecdo ao credor.

Haselmann, Pistor e Vig (2006), ao estudarem os fatores que afetaram o volume de
crédito de bancos em 12 economias em desenvolvimento, entre 1995 e 2002,
contribuiram ao considerarem que a protecao ao credor pode ocorrer de duas maneiras,
seja através da eficiéncia das leis falimentares ou de execugdo de garantias pelas
institui¢Oes financeiras, em caso do evento de risco de crédito.

Para aquela, basearam-se em La Porta et al. (1998) e para esta nos dados da pesquisa
EBRD Banking Environment and Performance Survey - BEPS. Concluiram que o
regime de garantias € mais significativo para o fortalecimento da protecdo ao credor,
pois beneficia a entrada de instituicbes estrangeiras, bem como o ndmero de

participantes no mercado bancario.

Realizar essa divisdo de proxies para o direito do credor foi possivel a partir desta
pesquisa, conduzida através de questionarios aplicados aos bancos estudados; mas sua

atualizagdo ndo foi constatada durante o levantamento bibliogréafico para esta tese.

Considerando que tanto a forca dos credores como a disponibilidade de informacdes sao
relevantes, Djankov, Mcliesch e Shleifer (2007) estudaram a importancia de ambas as
correntes na influéncia do volume do crédito em 129 paises, durante o periodo
compreendido entre 1978 e 2003.

Para tal, utilizaram a medida de direitos legais dos credores, proposto por La Porta et al.
(1998), e os resultados obtidos sugerem que a protecdo ao credor esté relacionada com

maior disponibilidade de crédito, sendo relativamente mais importante nos paises mais



34

ricos, um resultado consonante com Jappelli e Pagano (2002). O enforcement foi

utilizado apenas como controle, mas foi coerente com a protecdo ao credor.

Além disso, constataram ampliacdo do nivel de crédito apds as reformas legais que
resultaram no avanco na protecdo dos credores e na disponibilidade de informagdes a
respeito dos devedores.

Além do volume de crédito, outras caracteristicas foram estudadas. Qian e Strahan
(2007), em uma amostra de bancos de 43 paises, exceto dos Estados Unidos, estudaram
para o periodo compreendido entre 1994 e 2003, como as leis e instituicGes afetaram as
taxas de juros — calculadas como spread em relacdo a LIBOR —, os termos néo
monetarios da oferta de crédito — maturidade e garantias —, a concentracdo de credores

na oferta de recursos e a presenca de bancos estrangeiros nos paises.

A origem legal e a forca do direito do credor, mensurado segundo a metodologia de La
Porta et al. (1998), foram utilizados como variaveis legais, por Qian e Strahan (2007).
Dentre as varidveis institucionais, utilizaram o enforcement, para capturar o grau de
formalismo e burocracia das cortes no processo de cumprimento dos contratos,

conforme Djankov et al. (2003).

Caracteristicas do devedor foram consideradas por Qian e Strahan (2007), tais como o
tamanho da firma, a capitalizacdo de mercado, o grau de imobilizacdo, razéo entre
ativos permanentes e investimentos totais, e 0 retorno ao acionista, rating da firma, se

possuir.

Por fim, houve a inclusdo de variaveis de controle, a razdo media entre volume de
crédito e o PIB, o desenvolvimento econémico mensurado pelo PIB per capita, e 0

rating da divida soberana do pais, segundo a Moodys, como proxy ao risco pais.

Qian e Strahan (2007) observaram que, com uma sélida protecéo aos credores, o credito
tende a ser mais concentrado, ha uma maturidade maior e taxa de juros menor e
declinante, quanto maior for a participagdo dos bancos locais nos fundos
disponibilizados, concluséo coerente com Esty (2004).
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Os resultados encontrados pelos autores corroboraram o pensamento de que a maior
protecdo ao credor, na medida em que esta oferece amparo em situagdes de concordata e
de faléncia, possibilita a maior participacdo de um credor nas linhas requeridas pelo

devedor (Esty e Megginson, 2003).

Além disso, as caracteristicas do devedor, como seu tamanho e a tangibilidade de seus
ativos, sdo relevantes por sinalizarem uma maior garantia ao credor na operagdo de
crédito. A disposicdo a participacdo, por parte dos bancos estrangeiros, na oferta de
fundos, é mais significativa com as mudancas de fatores institucionais influenciadores
da protecéo aos direitos de propriedades, fato este consistente com a conclusdo de Mian
(2006).

As garantias oferecidas ao credor sdo relevantes e Warnock e Warnock (2008)
avaliaram o comportamento da disponibilidade de crédito imobiliario, com base em
estudo em 62 paises, entre 2001 e 2005. Eles observaram o incremento do volume de
crédito, em decorréncia da maior protecdo ao credor, medida pela existéncia de lei de
garantias e recuperacdo financeira, maior informacdo disponivel e ambiente

macroeconémico mais estavel, mensurado pela inflacéo.

Bae e Goyal (2009) adotaram abordagem diferente de Qian e Strahan (2007). Fizeram o
estudo de painel de dados bancérios de 48 paises, entre 1994 e 2003, e aprofundaram a
andlise ao incluirem, além da protecdo ao credor, indice conforme mensurado por
Djankov, McLiesh e Shleifer (2007), a protecdo aos direitos de propriedade, medida
usada pelos autores a partir das variaveis do International Country Risk Guide — ICRG —
que avalia o nivel de corrupcédo, o risco de retaliacdo, o risco de expropriacdo e de

nacionalizagédo de investimento.

Constataram que variaveis relacionadas a protecdo dos direitos de propriedade implicam
em maiores empréstimos bancarios, com prazos maiores e spreads menores, enquanto
variaveis relacionadas a protecdo do credor afetam somente o spread, inclusive quando
avaliaram outras proxies para direitos de propriedade disponibilizados pelo Banco
Mundial.
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De Haas, Ferreira e Taci (2010) exploraram como as caracteristicas dos bancos e o
ambiente institucional influenciam na composic¢do do portfolio de credito bancério em
220 instituicdes financeiras de 20 paises em desenvolvimento. Enquanto estudos
anteriores focaram os efeitos da protecao legal no montante de empréstimos, analisaram

estes reflexos na composicao da carteira dos bancos.

Observaram que bancos estrangeiros, no segmento corporativo, enfatizam operacoes
com garantias e concentram seu negocios com filiais de firmas internacionais e, no
varejo, s&o mais propensos a trabalhar com clientes locais, reflexo do ticket médio e da
possibilidade de diversificagcdo. Adicionalmente, constataram que 0s bancos estatais
direcionam o crédito para empresas estatais, quando comparados aos bancos privados.
Os resultados corroboram Esty (2004), Mian, (2006) e Qian e Strahan (2007).

Os autores entendem que, além da protecdo legal ao credor influenciar positivamente a
disponibilidade de crédito, seu maior desenvolvimento é importante para a migracao de
uma economia caracterizada por empréstimos ao setor publico para aquela concentrada

ao setor privado.

Affinito e Tagliaferri (2010) investigaram os determinantes no segmento bancario
italiano, entre 2000 e 2006, e constataram que bancos possuidores de carteiras de
crédito mais arriscadas, com grau de capitalizacdo e margens de rentabilidade menores,
tenderam a fazer o uso da securitizacdo em maiores niveis, assim como as instituicdes

de maior crescimento da carteira de empréstimos, em busca de melhores resultados.

Esta Gltima constatacdo é consonante com a visdo de Minksy (1992) e com a analise de
Deos (1998), a respeito das inovagdes financeiras serem um dos pilares do crescimento

da disponibilidade de recursos.

Corroborando esse raciocinio, em abordagem exploratéria, Silipo (2011) explica que o
crescimento do volume de crédito é relacionado ao aumento do grau de confianca,
influenciado pelo incremento das margens das institui¢cdes financeiras, valorizacdo dos
ativos e dos imoveis, e o desenvolvimento dos mecanismos financeiros, notadamente a

securitizacdo. As expectativas favoraveis em relacdo ao futuro e percepcdo menor
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quanto aos fatores de risco influenciam a disponibilidade de recursos na economia e 0s

investimentos tendem a se expandir.

A razdo Q de Tobin (Tobin, 1969) que explica o investimento como sendo funcéo
crescente da razdo entre o valor de mercado da firma e o custo de reposigdo de
maquinas, equipamentos e estruturas, colabora com esse entendimento ao relacionar que
as empresas desejardo ampliar seu estoque de capital quando o incremento do valor de

mercado exceder o custo de reposicao dos ativos.

Sobre o ciclo dos negdécios, cabe ressaltar Glen, Mondragén-Vélez (2011), que
estudaram se tal ciclo possui efeitos sobre o desempenho dos portfolios de empréstimos
dos bancos comerciais, medido pela provisdo de perdas, nos paises em

desenvolvimento, entre 1996 e 2008.

Os resultados sugerem que o crescimento econémico é o principal direcionador de
desempenho favoravel dos portfolios, enquanto maiores provisdes de perda estdo
associadas a pior qualidade da carteira de crédito e a reduzida capilaridade e
capitalizacdo dos bancos analisados. Ou seja, a percepcdao de risco, por parte das

instituigdes, foi menor em momento de crescimento econémico.

Tal acontecimento havia sido constatado por Bouvatier e Lepetit (2008), em trabalho
sobre o comportamento de 186 bancos europeus, durante 1992 e 1994, embora outros
fatores possam influencia-lo, conforme Fonseca e Gonzalez (2008) que, com base no
comportamento de bancos de 40 paises, entre 1995 e 2002, verificaram a reducdo do
gerenciamento de resultados contabeis em funcdo do maior grau de protecdo do

investidor, de disclosure contabil, e de regulagéo e superviséo bancaria na economia.

Bouvatier e Lepetit (2008), Fonseca e Gonzalez (2008) e Glen e Mondragon-Vélez
(2011), no entanto, ndo avaliaram os reflexos que os fatores estudados possuem sobre as
dividas em atraso, ou seja, quando o evento de risco ocorre, mas foi possivel constatar
que, para os dois primeiros pares de autores, 0 maior provisionamento esta relacionado

ao momento favoravel do ciclo de negdcios.
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Finalmente, Tsai, Chang e Hsiao (2011) retomaram a linha de estudos sobre o volume

de crédito e verificaram que os maiores bancos multinacionais preferem expandir suas

operacdes em paises que possuem bureaus de credito e oferecem informacgdes de melhor

qualidade sobre os devedores. A seguir, estdo relacionados os trabalhos mais recentes

sobre os determinantes da disponibilidade do crédito:

Quadro 3. Resumo dos principais trabalhos recentes sobre os determinantes do nivel de crédito
Autor Amostra Principais varidveis independentes Resultado

Protec&o aos direitos legais do credor,
Bancos de 12 | fundamentada em La Porta, Lopez-de-Silanes,

O regime de garantias é mais significativo a

Haselmann, ecor;cr)nmlas Shleifer e Vishny (1997 e 1998) protegdo ao credor e beneficia a entrada de
Pistor e Vig desenvolvi- Existéncia de leis que fundamentem a ipstituigﬁes est_ra_mgeiras, bem como o
(2006) mento entre formalizacéo de garantias e execugdo com o numer(;rﬂ;{:ﬁ;ﬂgpggtﬁag&r;ﬁ;cado de

1995 e 2002 uso de dados da pesquisa EBRD Banking & ’
Environment and Performance Survey (BEPS).

. . . Os resultados obtidos sugerem que a

p'r\g;ej((j) ﬁg (Fj)g rd E;IFtJ?JSrt fgispgg?d%r-esdi?;ﬁzs protecao ao credor est relacionada a maior
Shileifer e Vishn '(1997 ¢ 1998) ! disponibilidade de crédito, sendo mais

Djankov Y ' importante para os paises ricos.O resultado
Mcliesch e 1225?":‘33 Incluséo de varidveis de controle como origem do enforcement foi coerente com isto.
Shleifer 1978 e 2003 legal, inflagdo, crescimento do PIB per capita, Ampliagio do nivel de crédito ap6s as

(2007) religido, tempo demandado para o enforcement

reformas legais que resultaram no avanco na
dos contratos gais g ¢

protecdo dos credores e na disponibilidade
de informagdes a respeito dos devedores.

Protecéo ao credor, medida pela existéncia leis

Disponibilida d . %0 fi .
de de crédito fe garantias e recuperagaod |nar]g(_a|ra
Warnock e imobiliario, avoraveis a recuperagao do credito. O incremento da disponibilidade ocorre com
com base em N - . a maior protegdo ao credor, maior
Warnock Maior informagéo disponivel. . Ao p L
(2008) estqdo em 62 informagéo dlspomvgl e_establlldade
paises entre . A . . macroecondmica
Ambiente macroecondmico mais estavel,
2001 e 2005. - p
mensurado pela inflagéo.
Protecéo ao credor, indice conforme
Dados mensurado por Djankov, McL.iesh e Shieifer Varidveis relacionadas aos direitos de
bancérios de (2007.)’ com base_em La P orta, Lopez-de- propriedade afetam diretamente a eficiéncia
8 pai Silanes, Shleifer e Vishny (1998) d imoli -
Bae e Goyal 48 paises 0s contratos e implicam em maiores

entre 1994 e x s - P empréstimos bancérios, com prazos maiores
(2009) 2003 Protecéo aos direitos de p_roprledac_i,e, |r_1d|ce ¢ spreads menores, enquanto variveis
usado pelos autores a partir das varidveis que - N x
P relacionadas a protecéo do credor afetam
mensuram grau de corrupc&o, risco de
somente o spread.

retaliacdo, risco de expropriacao e
nacionalizagdo de investimento.

Bancos estrangeiros enfatizam operacoes
com garantias e concentram seu negdcios
com filiais de firmas internacionais

No varejo, as instituicdes sdo mais

220 Porte do banco: ativos totais propensas a_trabalhfir_com clie_nt_e_s locais,
instituicoes ) o reflexo do tICk(?t me_d!o e POSSIbI“dade de
De Haas financeiras Est'rutura _de prop_rledade da instituicao diversificagdo,
Ferreira é de 20 paises financeira: nacional ou estrangeira ) )
Taci (2010) em i o ) Bancos estatais emprestam mais para
desenvolvim Pro}egao ao credor: indice obt_ldo.pela empresas estatais do que bancos privados.
ento percepgao dos bancos sobre a confiabilidade de
leis de protecéo aos credores no que tange as A protecdo legal ao credor influencia
garantias. positivamente a disponibilidade de crédito e

tal protecdo é importante para migracéo de
uma economia caracterizada por
empréstimos ao setor publico para aquela
direcionada ao setor privado.

Elaborado pelo autor
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Os estudos, em geral, adotam métodos de pesquisa que consistem na estimativa de
regressdes em cross section e em dados em painel, em que a variavel dependente é o
volume de crédito, as independentes sdo os fatores institucionais e legais, e as de

controle sdo as variaveis macroecondmicas.

Cabe ressaltar a reduzida producéo de trabalhos sobre os fatores influenciadores do
crédito no Brasil, em nivel nacional. S&o observados trabalhos de Amado (1996; 1998),
Pinheiro e Cabral (1998; 1999), Jorge Neto e Freitas (2000), Barra (2002) e Barra e
Crocco (2002), em Cavalcante (2006) mas os quais, em geral, enfatizaram as diferengas
regionais entre o estoque de crédito e PIB; Cavalcante, Crocco e Janior (2006)
verificaram a preferéncia pela liquidez dos bancos nacionais em trabalho sobre a oferta

de crédito regional.

2.7 0 CREDITO E O CRESCIMENTO ECONOMICO

Inicialmente, Schumpeter (1911) mencionou o papel relevante do desenvolvimento
financeiro no processo de inovagdes nas economias, e Goldsmith (1969) e Shaw (1973)

constataram relacdo positiva entre ambos.

De forma complementar, Romer (1986), Rebelo (1991), Lucas (1988) e Mankiw,
Romer e Weil (1992) constataram que o capital humano e o progresso tecnolégico

também contribuem para o crescimento econémico.

A conexdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico foi amplamente
verificada posteriormente (Bencivenga e Smith, 1991; King e Levine, 1993; Pagano,
1993; Becsi e Wang, 1997; Arestis e Demetriades, 1997; Levine, 1997; Rousseau e
Watchel, 1998; Khan, 1999; Levine, Loayza e Beck, 1998 e 2002; Bebczuk, 2001; Al-
Yousif, 2002, Christopoulos e Tsionas, 2004, Hao, 2006; Hasan, Watchel e Zhou, 2009;
Hassan, Sanchez, Yu, 2011) e sinaliza a relevancia do papel desempenhado pelo crédito

nas economias.

Embora os trabalhos sejam importantes ao demonstrarem a relagdo da disponibilidade

de crédito, proxy ao desenvolvimento financeiro, com o crescimento econémico,
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observa-se que os estudos, no Brasil, estdo voltados a avaliar a influéncia para o
crescimento de fatores como o capital humano, investimentos, gastos publicos e
transferéncia do governo central. Porém, os resultados sdo conflitantes e demonstram a
heterogeneidade das regides brasileiras (Cavalcante, 2004; Irffi et al. 2008; Nakabashi e
Figueiredo, 2008; Rodrigues e Teixeira, 2010; Rodrigues e Peixoto, 2011; Bogoni, Hein
e Beuren, 2011).

O crescimento econdmico pode ser explicado pela visdo de Minsky (1992) que
contribuiu a0 mencionar a existéncia de ciclos de crédito indutores do crescimento e de

retracdo da atividade econémica.

Para este autor, o capitalismo é um sistema estruturalmente instavel, sujeito a uma
dindmica de desequilibrio enddégeno, em que os intermediarios financeiros sdo
instituicdes inovadoras e indutoras de flutuacdes econdmicas. Embora tal desequilibrio
seja enddgeno, o0 economista ndo nega a possibilidade de choques exdgenos afetaram a

dindmica econdmica.

No periodo de crescimento econdmico, a expectativa em relacdo ao futuro, por parte dos
investidores e daqueles que os financiam, sdo crescentes e favoraveis, porém os riscos

subestimados.

Os retornos apurados e 0s investimentos especulativos crescem, bem como a
necessidade de financia-los. Os ativos se valorizam e a exposicdo ao risco aumenta,

retroalimentando o processo.

O cenario é de aumento do nivel de endividamento e piora de sua qualidade, de forma
que a elevacgéo das taxas de juros pode inviabilizar o refinanciamento e a demanda por
novos créditos. A percepgdo de risco aumenta, os investimentos e os lucros diminuem, e

0s ativos perdem valor.

Sob a otica de Minsky (1992), Deos (1998) complementa que, além da tendéncia de
desregulamentacdo e crescente integracdo dos mercados, outra caracteristica dos
mercados financeiros € a securitizacdo, a qual tem levado ao aumento do endividamento

com o amparo do mercado de titulos.
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Nessa situacdo, os credores tendem a disponibilizar maior volume de empréstimos e as
inovacOes financeiras, em paralelo, possibilitam ampliacdo do nivel de exposicdo ao
risco, de modo que em momentos de boom ha aumento expressivo de probabilidade de

crises de crédito, observa Krugmann (2009).

Enquanto Minsky (1992) entende que a origem das crises esta nas caracteristicas
enddgenas do capitalismo, para Stiglitz e Greenwald (2004), o comportamento de
aversao a riscos dos credores, que leva ao racionamento de crédito e tem implicacdes
sobre os niveis de atividade econémica, configura-se como propagador de choques

econdmicos.

Nesse sentido, 0s choques econdémicos, quando ocorrem, desestimulam os agentes a
assumir riscos, pois as assimetrias de informacdes entre credores e tomadores s&o
ampliadas, levando a diminuicdo da oferta de fundos a disposicdo para o0s

investimentos, o que obriga a revisdo dos planos de producao e investimentos.

Como consequéncia, o patrimonio liquido das empresas e seus desempenhos sdo
afetados negativamente, de forma que a base de dados dos credores sobre os devedores,
elaborada antes dos choques, perde sua confiabilidade, acentuando as assimetrias de
informacBes e direcionamento de recursos as carteiras de investimento em titulos

publicos em detrimento do crédito (Stiglitz e Greenwald, 2004).

Nesse contexto, destacam-se as evidéncias encontradas por Beck, Lundberg e Majnoni
(2006) que observaram, entre 1960 e 1997, a ampliagcdo em maior grau da volatilidade
da inflagdo em crises econdmicas, com maior dependéncia do sistema bancario em

relacdo ao mercado de capitais.

Embora em Minsky (1992) os agentes subestimem os efeitos dos riscos nos momentos
de prosperidade, apesar da maior exposicao aos seus fatores, e em Stiglitz e Greenwald
(2004) eles tenham aversdo as incertezas, pode-se observar que em ambos é o
comportamento diante das possibilidades de prejuizo o responsavel pelas flutuagdes na

economia.
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E este antagonismo pode ser explicado pela racionalidade limitada dos individuos,
explorada por Williamson (1996) e pelos vieses cognitivos e emocionais analisados por
Hammond, Keeney e Raiffa (2004) e Bazerman (2004), constatando-se a
complementaridade das duas correntes, ponderando-se o elemento comportamental e 0s
vieses presentes no processo de decisdo dos agentes, relevantes na evolugéo apresentada

pela teoria financeira

Tal evolucdo pode ser brevemente descrita para a contextualizacdo. Na década de 1950,
surgiram duas correntes: uma foi inaugurada por Modigliani e Miller (1958),
denominada Finangas Corporativas, e a outra, que foca os estudos sobre carteiras de
investimentos e de risco e retorno, foi lancada por Markowitz (1952), tendo como

seguidores autores como Tobin (1952) e Sharpe (1964).

De uma forma geral, segundo as Financas Modernas, as decisGes financeiras estdo
fundamentadas em premissas de que 0s agentes econdmicos Sao racionais, avessos ao
risco e maximizadores de sua utilidade para alcangar o proprio bem-estar econdmico.
Assim, os mercados sdo eficientes, e os precos dos ativos financeiros refletem o
conjunto de informacGes relevantes e disponiveis (Fama, 1969).

No entanto, essa abordagem, nas Gltimas décadas, vem sendo criticada por autores como
Haugen (1995), pois considera que os individuos detém uma racionalidade ilimitada
quando tomam suas decisdes financeiras, ndo estando sujeitos a vieses cognitivos e

emocionais.

Baker e Nofsinger (2002) seguem a mesma linha e explicam que o eixo tedrico das
Finangas Modernas se concentra em decisdes 6timas do ponto de vista racional e em
como 0s agentes econdémicos deveriam se comportar. Por isso, esses autores o criticam,
pois deveria focar em como os individuos realmente se comportam e como essa postura

afeta as decisdes e suas consequéncias no ambito financeiro.

Nesse contexto, trabalhos que incluiram elementos da psicologia para analisar o
processo decisorio dos agentes e seus vieses comportamentais ganharam maior

relevancia. Um estudo merecedor de destaque pertence a Kahneman e Tversky (1979),
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pesquisadores considerados precursores de uma nova corrente conhecida,

posteriormente, como Finangas Comportamentais.

As Finangas Comportamentais procuram ampliar a compreensdo dos elementos que
provocam vieses nas decisdes financeiras dos individuos, e o seu arcabougo tedrico esta

em consonancia com 0s estudos dos vieses nos processos de decisao.

O processo decisorio demanda um conjunto de atividades que possibilitam a

estruturacdo e a racionalizacdo das estratégias a serem selecionadas pelos individuos.

Para tal, as etapas abaixo precisam nortear o0 processo decisorio (Bazerman, 2004;

Hammond, Keeney e Raiffa, 2004; Keeney, 2004):

— definir o problema, ou seja, identifica-lo e conhecé-lo;

— especificar 0 que se pretende, de fato, com uma determinada decisdo. Em outras
palavras, as decisdes precisam estar alinhadas com o objetivo almejado;

— desenvolver alternativas e a avaliar o quanto cada uma delas possibilita o
cumprimento dos objetivos;

— durante a andlise das alternativas, estudar os prds e os contras da adocdo de cada
uma delas;

— identificar e mensurar os fatores de risco e incerteza;

— dimensionar a tolerancia e a sensibilidade ao risco; e

— entender a interligacdo entre as decisdes correntes e futuras.

Dessa forma, o processo decisorio promove uma analise mais adequada das alternativas
e estratégias, melhora a compreensdo dos riscos envolvidos, permite a racionaliza¢éo
das decisdes, segundo Clemen e Kwit (2001). Para Hammond, Keeney e Raiffa (2004),
permite ao tomador de decisbes: se concentrar no que € importante, ser légico e
coerente; reconhecer os fatores subjetivos e objetivos, combinando o pensamento
analitico e intuitivo; exigir apenas a quantidade de informacdo e as analises necessarias
para resolver determinado dilema; e obter dados relevantes e opiniées bem informadas;

e ser direto, seguro, facil de usar e flexivel.

Durante este processo, os individuos utilizam a heuristica que, segundo Bazermann

(2004), simplifica-o e se configura em um importante mecanismo para os tomadores de
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decisdo. Estes ultimos, em geral, ndo tém consciéncia de que se baseiam nela e, por isso,

estéo sujeitos a vieses que sao:

— ancoragem: atribuir peso desproporcional a primeira informac&o recebida;

— status quo: tendéncia a manter posic¢des inalteradas, ainda que haja melhores opcoes;

— custo irrecuperavel: perpetuar erros cometidos no passado;

— lembranga: investidor atribui peso maior aos eventos recentes;

— formulagdo: problema formulado de maneira equivocada prejudica 0 processo
decisorio;

— excesso de confianca: superestimar as préoprias projecoes ou as de terceiros;

— prudéncia: excesso de cautela; e

— evidéncia confirmadora: procurar dados que confirmem sua propria tese e recusar 0s

que a refutam.

Esses vieses, relacionados por Hammond, Keeney e Raiffa (2004) e Bazerman (2004),
auxiliam a compreensao do antagonismo mencionado por Minsky (1992) e por Stiglitz e
Greenwald (2004)

Embora os agentes possam ser avessos a incerteza, sua capacidade de percepcao de
risco, em momentos de crescimento econdmico, pode ser prejudicada pelos vieses, de
modo que ajam com maior exposi¢io aos eventos de risco, ao ancorar suas decisdes em
um cenario otimista, atribuindo peso maior aos fatos mais recentes que sdo positivos,
assumindo uma postura de maior confianca e procurando dados confirmadores desta

atitude.

No entanto, a partir de um cenario de crise, esses mesmos vieses podem acentuar o
comportamento depressivo dos agentes. Em outras palavras, 0s vieses comportamentais

podem afetar o comportamento racional dos individuos.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA DA PESQUISA EMPIRICA

3.1 AMOSTRA

Esta secdo apresenta os procedimentos para a coleta de dados, de forma a serem
selecionados os paises que compdem o Grupo OCDE, os BRIC’s e dezesseis paises
pertencentes a América Latina e Caribe.

O estudo desses trés conjuntos de paises possibilita confrontar resultados do grupo que,
em média, apresentou maiores graus de riqueza e de endividamento privado, com
aqueles observados nas amostras de economias de menores niveis de renda per capita e

de disponibilidade de credito.

Nesta tese, 0s paises de maiores niveis de riqueza e de disponibilidade de crédito sdo
denominados como Grupo OCDE e totalizam vinte e cinco unidades de corte

transversal — Figura 3 —, analisadas entre 2004 e 2010.

Embora na base de dados do Banco Mundial, segundo classificagédo de 2011, constem
os trinta e um paises de maior renda per capita participantes da OCDE, seis paises —
Eslovaquia, Eslovénia, Estbnia, Hungria, Polénia e Republica Tcheca — ndo foram
considerados neste grupo, por terem registrado razdo Crédito/PIB inferior a média dos

demais conjuntos de paises analisados.

Dessa forma, torna-se possivel avaliar os fatores que influenciaram a razdo Crédito/PIB
nas economias que, agrupadas, apresentaram maiores niveis medios de renda per capita
e de endividamento privado em relacdo PIB, em comparacdo aos BRIC’s ¢ América
Latina e Caribe.
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Figura 3. Amostra dos paises de maior renda per capita e com maior volume de crédito privado
Procedimentos
31 paises classificados pelo Banco Mundial
Menos Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Polonia, Republica Tcheca.
Amostra de 25 paises

g

Australia Coréia do Sul Franca Italia Paises Baixos

Alemanha Dinamarca Grécia Japéo Portugal
Austria Espanha Irlanda | Luxemburgo Reino Unido
Bélgica | Estados Unidos | Islandia Noruega Suécia
Canada Finlandia Israel | Nova Zeléndia Suica

Elaborada pelo autor

Os grupos de paises de menores niveis de renda per capita e de endividamento privado

sdo os BRIC’s e a América Latina e Caribe.

O termo BRIC’s é um acrbnimo referente aos paises que formam um grupo cuja
importancia econdmica e politica é crescente nos foruns de discussao internacional.
Formam este grupo, Brasil, Russia, China e india, paises considerados emergentes pelo

seu crescimento econdmico.

Quadro 4. Amostra dos BRIC’s
Brasil

Russia

China

india
Elaborado pelo autor

Para avaliar a América Latina e Caribe, utilizou-se a base do Banco Mundial que, em
decorréncia da disponibilidade, inviabiliza a inclusdo dos seguintes paises na amostra:
Antigua e Barbuda, Belize, Cuba, Dominica, Granada, Haiti, Honduras, Nicaragua,
Santa Lucia, Sdo Vincente, e Grenadines e Suriname. Dessa forma, a amostra deste

grupo é composta por dezesseis paises — Figura 4.



Figura 4. Amostra dos Paises da América Latina e Caribe

Procedimentos
Paises da América Latina

@ Menos os paises ndo abordados pelo Banco Mundial

Menos Brasil
Amostra de 16 paises

1

d

Argentina | CostaRica | Jamaica Peru
Bolivia El Salvador | México St. Kitts e Nevis
Chile Equador Panama Uruguai

Col6mbia Guiana Paraguai Venezuela

Elaborada pelo autor
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O Brasil foi considerado apenas nos BRIC’s por ser tratado como emergente. Assim, 0

grupo, mencionado na Figura 4, retrata economias que ndo tiveram como colonizagéo

predominante a portuguesa.

3.2 MODELO

3.2.1 POOLED REGRESSION, EFEITOS FIXOS E ALEATORIOS

A técnica de analise é a regressdo com dados em painel (Wooldridge, 2001), com o

objetivo de avaliar o grau e a relacdo entre as varidveis independente e as dependentes,

organizadas em corte transversal ao longo do tempo. Ela possibilita explorar as

variaveis no decurso temporal e entre diferentes individuos.

O periodo estudado nesta tese é aquele compreendido entre 2004 e 2010, conforme

explicado na Introducdo, e as unidades em corte transversal sdo 0s paises que compdem

0 Grupo OCDE, BRIC’s e América Latina e Caribe.

Pretende-se mensurar a importancia de cada variavel independente na determinacdo da

dependente, e houve a utilizacdo do software Gretl, com o apoio do MatLab na

organizacédo da base de dados.
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A utilizacdo da metodologia de dados em painel, para analisar empiricamente 0s
determinantes do nivel de crédito dos paises, é vantajosa ao proporcionar 0 aumento de
graus de liberdade, a reducdo do risco de multicolinearidade e a maior eficiéncia dos
parametros, além de resolver o problema de variaveis omitidas, possibilitando

resultados de maior confiabilidade e robustez.

Na regressdo de dados em painel, podem ser ponderadas trés abordagens — Pooled
Regression, Efeito Fixo e Efeito Aleatorio — testadas ao longo da tese para avaliacdo de

qual o mais apropriado.

A abordagem Pooled Regression é utilizada quando se entende que houve a insercédo de
todas variaveis relevantes no modelo, o que exclui considerar a existéncia de efeitos de

variaveis omitidas.

Suas premissas sdo a homocedasticidade, auséncia de correlacdo entre os termos de erro
e as variaveis explicativas, inexisténcia de correlacdo entre erros em unidades de tempo
distintos, além da ndo ocorréncia de dependéncia linear entre estas variaveis. O método

empregado é do Minimos Quadrados Ordinario — MQO.

Neste modelo, admite-se a hipdtese do intercepto ser constante a todos os individuos, o
que a caracteriza como restritiva, por ndo ponderar a heterogeneidade entre eles. Sua

equacdo é:

Yi :a+b1Xit1+b2Xit2+ """ + Uy
(Equagéo 1)

Sendo:

i=1,..., Nindividuos — O indice N se refere aos grupos de paises;

t=1,...., T periodos de tempo — O indice T se refere aos anos entre 2004 e 2010;

N x T é o nimero total de observacoes;

A variavel dependente Y é a razdo Crédito/PIB;

O vetor das varidveis — X — explicativas € formado pelas variaveis independentes referentes aos

fatores determinantes da disponibilidade de crédito nos paises.

Por sua vez, se destacam as abordagens alternativas de modelos de dados de painel, que

consideram os efeitos ndo observaveis, 0s quais sdo constituidos por caracteristicas que
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variam entre os individuos, mas constantes ao longo do tempo, denominados variaveis

latentes ou heterogeneidade néo observada.

No processo de determinacdo de qual entre tais modelos alternativos é o mais adequado
aos estudos, caracterizados pela consideracéo de termos ndo observaveis, ha a discussao
que envolve se esta varidvel latente deve ser tratada como Efeito Fixo ou Efeito
Aleatério. Isso significa avaliar se a heterogeneidade dos individuos é captada pelo
intercepto, assumindo uma constante diferente para cada individuo, ou se ela é captada

pelo termo de erro, tratando-a como parametro aleatério ndo observavel.

Para determinar qual é o modelo mais adequado, o elemento central é analisar a
correlacdo entre as variaveis explicativas e a variavel latente; quando tal correlacdo é
nula, verifica-se a viabilidade do emprego do modelo de Efeito Aleatério no estudo em

questéo.

Destaca-se que o modelo de Efeito Aleatério pressupGe a auséncia de relagdo linear
entre as varidveis explicativas, a homoscedasticidade do termo ndo observavel, a nao
correlacdo entre 0s erros e as variaveis explicativas e entre estas e a variavel latente. Sua

equacao é:

Yi =a+b X, +0,X;, +----+(77i "‘Uit)

(Equacéo 2)
Sendo:

i=1,.., Nindividuos — O indice N se refere aos grupos de paises;

t=1,..., T periodos de tempo — O indice T se refere aos anos entre 2004 e 2010

N x T é o nimero total de observacoes;

7, € o efeito aleatorio individual ndo observavel;

a; é resultante de a+y;

A variavel dependente Y é a razdo Crédito/PIB;

O vetor das varidveis explicativas — X — é formado pelas variaveis independentes referentes aos

fatores determinantes da disponibilidade de crédito nos paises.

Se houver correlacdo entre as variaveis explicativas e o termo ndo observavel, em
qualquer periodo de tempo, o modelo de Efeito Fixo é consistente e eficiente, e

corresponde & melhor alternativa para modelagem de dados em painel. Sua equacao é:
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Yio =2+ X +0, X+ Uy

(Equacéo 3)

Sendo:

i=1,..., Nindividuos — O indice N se refere aos grupos de paises;

t=1,..., T periodos de tempo — O indice T se refere aos anos entre 2004 e 2010;

N x T é o nimero total de observacoes;

A variavel dependente Y é a razdo Crédito/PIB;

O vetor das varidveis explicativas — X — é formado pelas variaveis independentes referentes aos

fatores determinantes da disponibilidade de crédito nos paises.

O emprego do Efeito Fixo pode ser justificado, inclusive, quando o objetivo €
considerar a premissa de que existe correlacdo dos termos ndo observaveis com as
variaveis independentes, de forma a ndo ter que ser assegurada a condicdo de que
caracteristicas especificas dos elementos ndo incluidos no modelo possuam correlacéo

nula com as variaveis independentes.

Além disso, o estimador de Efeito Fixo, ao considerar a correlacdo entre a variavel
latente e as varidveis explicativas em qualquer periodo, exclui aquelas que sdo
constantes ao longo do tempo, gerando coeficientes eficientes e controlados pelos
efeitos de variaveis omitidas que, apesar de variarem entre os individuos, permanecem

estaveis durante o prazo de um estudo.

Para fins préaticos, o0 modelo de Efeito Fixo pode ser empregado quando o estudo nao
tem como foco a analise de variaveis tais como género, distancia, cultura e religido, por
exemplo, que séo caracteristicas e especificas de cada unidade, estaveis no periodo de

tempo da analise. Este modelo controla a influéncia dessas variaveis.

Contudo, o modelo de Efeito Aleatdrio possibilita a inclusdo de variaveis constantes no
tempo, pelo fato de tratar o termo ndo observavel como variavel aleatoria. Ressalta-se
que este modelo considera a inexisténcia de dependéncia linear entre as variaveis
explicativas, ndo correlacéo entre erros e variaveis explicativas, e entre erros e variaveis
latentes, além da homoscedasticidade dos termos de erro, serialmente néo

correlacionados.
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3.2.2 TESTES ESTATISTICOS DE DEFINICAO DO MODELO

Como a tese analisa a disponibilidade de crédito entre paises de caracteristicas distintas,
a premissa de auséncia de termos ndo observaveis e distintos entre os paises da amostra
torna-se inverossimil. No entanto, o teste estatistico para avaliar a rejeicdo do Pooled

Regression é empreendido.

E mais factivel pressupor a presenca de efeitos ndo observéaveis e a heterogeneidade
entre os paises. Assim, espera-se a aceitacdao do modelo de Efeitos Fixos ou de Efeitos

Aleatorios através dos testes estatisticos.

A seguir sdo explicados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman realizados ao

longo da tese:

Teste de Chow — Pooled Regression versus Efeitos Fixos: este teste avaliard se o

modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos ou o Pooled Regression.

— Hipotese nula: os interceptos sdo comuns;

— Hipotese alternativa: os interceptos sdo distintos para cada unidade cross section.

Se a hipotese nula for rejeitada, sinaliza que o Pooled Regression ndo € o mais

apropriado em relagéo ao Efeito Fixo.

Teste de Breusch-Pagan — Pooled Regression versus Efeitos Aleatdrios: valido se
forem atendidas as premissas de auséncia de relacdo linear entre as variaveis
explicativas, homoscedasticidade do termo ndo observavel, ndo correlagéo entre os erros

e as variaveis explicativas e entre estas e a variavel latente.

Este teste identifica, sob essas premissas, se existe ou ndo um efeito ndo observavel. A
ndo rejeicdo da hipotese nula indica que o modelo Pooled Regression é o mais

apropriado e a sua rejeicao sinaliza que os Efeitos Aleatdrios sdo condizentes.
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— Hipotese nula: a variancia dos termos nao observaveis é igual a zero;

— Hipdtese alternativa: a variancia dos termos ndo observaveis é diferente de zero.

Espera-se que em ambos 0s testes a hipotese nula seja rejeitada, de forma a sinalizar a
existéncia do termo ndo observavel. Em caso de rejeicdo, o teste a seguir analisa se 0

modelo de Efeitos Fixos ou de Aleatérios é o mais condizente:

Teste de Hausman — Efeitos Aleatorios versus Efeitos Fixos: avalia se existe
correlagdo entre 0s regressores e 0 termo ndo observavel, e assume haver a

homoscedasticidade deste e a ndo correlagdo entre 0s erros e as variaveis explicativas.

— Hipotese nula: Ndo ha correlacdo entre regressores e efeito ndo observavel,
— Hipotese alternativa: Ha correlacdo entre as variaveis explicativas e o termo néo

observavel.

Se a hipotese nula for rejeitada, o modelo de Efeito Fixo é o mais apropriado. Caso

contrario é o de Efeito Aleatério.

Os erros-padréo, as estatisticas t e F no MQO podem ser ajustadas para permitir a
existéncia da heteroscedasticidade, de forma desconhecida, e as formas gerais de
correlacdo serial. Por isso, a tese realizard as estimativas através dos erros-padrdo

robustos a estes casos na aplicacdo do modelo de Efeitos Fixo.

O modelo de Efeito Aleatorio, por sua vez, utiliza o Método dos Minimos Quadrados
Generalizados — MQG — e permite estimar modelos com correlagdo serial nos erros e na

heteroscedasticidade.
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3.3 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

3.3.1 VISAO GERAL

No modelo, a variavel dependente é a razdo Crédito/PIB e as independentes séo:
Formacdo Bruta de Capital, Consumo Privado, Balanca de Transacdes Corrente,
Comércio Internacional, Capitalizacdo de Mercado, Variacdo do PIB, Crise, Inflacdo,

Custo de Captacéo, Protecdo ao Credor e Enforcement.

Além desse modelo, foram analisadas regressdes, em que os coeficientes foram obtidos
sem a inclusdo da Variacdo do PIB e da Crise, bem como com a inser¢do individual de

ambas.

O objetivo foi avaliar a robustez do modelo da tese, ou seja, se 0S regressores, sem 0
controle de ambas as variaveis, simultaneamente, e com o controle individual delas,
oferecem resultados coerentes. Procura-se identificar o efeito da Variacdo do PIB e da
Crise, para cada um dos grupos de paises da amostra.

Em geral, foram utilizados dados do Banco Mundial (2011), complementados pelos da
CIA (2011) e do Worldwide Inflation Data (2011).

3.3.2 VARIAVEL DEPENDENTE -Y

A variavel dependente é o volume de Crédito mensurado pela razdo entre 0 montante de
crédito ao setor privado domestico e o PIB de cada pais. O Crédito é obtido do Banco
Mundial e se refere aos recursos financeiros providos pelos credores ao setor privado,
englobando empréstimos, financiamentos, captacdo via mercado de titulos de divida,

antecipac0es e cessoes.

A razdo Crédito/PIB pode refletir o maior nivel de aperfeicoamento financeiro dos
mecanismos e instrumentos que sustentam o fluxo de recursos de terceiros entre 0s
agentes (Bencivenga e Smith, 1991; King e Levine, 1993; Pagano, 1993; Becsi e Wang,
1997; Arestis e Demetriades, 1997; Levine, 1997; Rousseau e Watchel, 1998; Khan,
1999; Levine, Loayza e Beck, 1998 e 2002; Bebczuk, 2001; Al-Yousif, 2002,
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Christopoulos e Tsionas, 2004, Hao, 2006; Hasan, Watchel e Zhou, 2009; Hassan,
Sanchez, Yu, 2011).

3.3.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES - X

A. DIMENSOES

As variaveis independentes foram organizadas de acordo com as seguintes dimensoes:
Demanda, Integracdo Econdmica, Ciclos, Choques e Instabilidade Econémica, Taxas de
Juros e Oferta. Na proxima secdo, sdo mencionadas a fonte e oferecidas maiores

explicacoes.

B. DEMANDA

Nesta dimensdo, as seguintes variaveis sdo consideradas e foram coletadas do Banco

Mundial (2011):

— Formacéo bruta de capital: trata-se dos investimentos de longo prazo divididos
pelo PIB;

— Consumo Privado: é o Consumo Privado dividido pelo PIB.

Formacéo Bruta de Capital

Os estudos de estrutura de capital avaliam se as decisdes de investimento influenciam as
de financiamento. Na literatura, observou-se que, para representar aquelas decisdes,
foram utilizadas a razdo entre valor de mercado e contabil, bem como a variagcdo do
estoque de ativos (Titman e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada,
2001; Fama e French, 2002; Frank e Goyal, 2007; Perobelli e Fam4, 2002)

Por sua vez, os trabalhos a respeito do volume de crédito nos paises ndao enfatizaram a
influéncia eventual das decisOes de investimento sobre o seu nivel. No entanto, na
literatura, verifica-se a relagdo positiva entre nivel de investimento e crescimento
econbmico (Keynes, 1936; 1971) e entre este e o desenvolvimento financeiro,
sinalizando a ligagdo, em mesmo sentido, dos investimentos com a disponibilidade de

crédito nas economias (Bencivenga e Smith, 1991; King e Levine, 1993; Pagano, 1993;
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Becsi e Wang, 1997; Arestis e Demetriades, 1997; Levine, 1997; Rousseau e Watchel,
1998; Khan, 1999; Levine, Loayza e Beck, 1998 e 2002; Bebczuk, 2001; Al-Yousif,
2002, Christopoulos e Tsionas, 2004, Hao, 2006; Hasan, Watchel e Zhou, 2009; Hassan,
Sanchez, Yu, 2011).

Assim, a tese inclui as decisdes de investimento no modelo, representadas pela
Formacdo Bruta de Capital/PIB, que mensura o fluxo de gastos privados e publicos em
bens que ampliam o estoque de bens de capital, o potencial produtivo da economia e a

capacidade de geracdo de renda futura, em relacéo ao porte das economias.

Quanto maior o seu valor, sugere-se que houve investimentos de longo prazo e de

magnitude maior nas economias.

Na literatura, menciona-se que o nivel de investimento publico, direcionado as
melhorias de infraestrutura e dos servicos, pode gerar externalidades positivas aos
investimentos privados, além de ampliar a demanda por insumos e servigos do setor
privado (Luporini e Alves, 2007), o que estaria associado favoravelmente ao
crescimento econdmico (Keynes, 1936; 1971) e deste com a disponibilidade de crédito
(Bencivenga e Smith, 1991; King e Levine, 1993; Pagano, 1993; Becsi e Wang, 1997,
Arestis e Demetriades, 1997; Levine, 1997; Rousseau e Watchel, 1998; Khan, 1999;
Levine, Loayza e Beck, 1998 e 2002; Bebczuk, 2001; Al-Yousif, 2002, Christopoulos e
Tsionas, 2004, Hao, 2006; Hasan, Watchel e Zhou, 2009; Hassan, Sanchez, Yu, 2011).

Caso a Formacdo Bruta de Capital possua relacdo positiva com a variavel dependente,
h& indicios de que seus maiores patamares se associam & elevacgdo da disponibilidade de

recursos.

Essa configuracdo seria andloga as relagbes existentes na teoria Pecking Order de
estrutura de capital (Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984), em que a maior alavancagem

financeira esta relacionada com a oportunidade de crescimento.

Assim, o volume de crédito estaria associado favoravelmente as decisfes de

investimento privados, e eventuais diretrizes publicas para uma politica orcamentaria
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expansionista poderiam estimular a liquidez de recursos de credores ao setor privado,

além de gerar externalidade positiva a este segmento.

Portanto, as decisdes privadas e publicas nesse contexto poderiam implicar no aumento
da razéo Crédito/PIB. Além disso, a ligagdo positiva entre a Formagdo Bruta de Capital
com esta varidvel dependente pode estar associada com o grau de desenvolvimento dos

mercados financeiros voltados ao Crédito.

Se o relacionamento entre o volume de crédito e a Formacdo Bruta de Capital for
negativo, o perfil seria analogo ao esperado pela teoria Trade-off (Scott, 1976; Miller,
1977; DeAngelo e Masulis, 1980), sugerindo a necessidade de resguardar o0s
fornecedores de recursos com o exercicio de direitos de propriedade, bem como uma
possivel ligacdo com o menor desenvolvimento dos mecanismos de Crédito na

economia.

Além disso, o sinal negativo poderia indicar que eventuais politicas orcamentarias
expansionistas estariam gerando externalidades negativas, ao afetar os projetos de
investimentos privados com a reducdo a disponibilidade de recursos ao setor privado

nas economias, sinalizando o efeito crowding out

Consumo Privado

Na literatura, como em Cruz (2004), houve a inclusdo da poupanga interna, vinculando-
a favoravelmente ao nivel de crédito. Isso é coerente com 0s aspectos mencionados por
Rossetti (2003), Dornbusch, Fischer e Startz (2008) e Vasconcellos (2010), em que o
incentivo a poupanga € associado positivamente ao crescimento e destes com a
disponibilidade de crédito (Bencivenga e Smith, 1991; King e Levine, 1993; Pagano,
1993; Becsi e Wang, 1997; Arestis e Demetriades, 1997; Levine, 1997; Rousseau e
Watchel, 1998; Khan, 1999; Levine, Loayza e Beck, 1998 e 2002; Bebczuk, 2001; Al-
Yousif, 2002, Christopoulos e Tsionas, 2004, Hao, 2006; Hasan, Watchel e Zhou, 2009;
Hassan, Sanchez, Yu, 2011).

Embora, na corrente keynesiana, poupanca e financiamento ndo se confundam
necessariamente, aquela é relevante a formacdo de financiamento de longo prazo
(Keynes, 1936; 1971).
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Dessa forma, a relacdo positiva entre a poupanca interna e a variavel dependente é
avaliada, porém através da razdo Consumo Privado/PIB, o que se justifica pelos
seguintes aspectos:

— apoupanca € a parcela da renda nacional ndo consumida;

— as decisdes de consumo das familias ndo foram enfatizadas pelos estudos e, assim
como a Formacdo Bruta de Capital, podem retratar as decisdes dos usuarios de
recursos financeiros;

— além de representar a influéncia da poupanca interna de um pais, € possivel que
capture as implicacdes das decisdes de consumo das familias sobre a liquidez ao
setor privado; e

— 0 direcionamento de uma maior disponibilidade de crédito para consumo &,

inclusive, uma decisdo de investimento do credor.

Caso a relacdo da razdo Consumo Privado/PIB com o volume de crédito, em uma
economia, seja negativa, sinalizaria que o maior consumo afetaria desfavoravelmente a
poupanca interna de um pais, bem como a disponibilidade de recursos financeiros ao
setor privado. Se a relacdo for positiva, representaria uma possivel associacdo favoravel
entre as decisfes de consumo das familias e o estimulo da disponibilidade de crédito ao

setor privado.

C. INTEGRACAO ECONOMICA

Nesta dimensdo, as seguintes variaveis sdo consideradas e foram coletadas do Banco

Mundial (2011):

— Comércio Internacional: é o total do fluxo de exportagfes e importagdes em um
ano, em relacéo ao PIB do pais;

— Balanca de TransacGes Correntes: € o0 saldo das transagdes que 0 pais teve com 0

exterior, em relacdo ao seu PIB.

A integracdo econdmica foi estudada por Stulz e Williamson (2003), os quais

concluiram que a maior integracdo com o exterior atenua o impacto cultural e acentua a
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padronizacdo de instituicdes que estejam alinhadas a competitividade internacional de

um pais.

Cruz (2004), por sua vez, observou a relacdo positiva entre a razdo Comeércio
internacional/PIB e o nivel de endividamento de uma economia, e identificou a
poupanca externa como um aspecto a ser estudado. Ambos os fatores mencionados

possuem relacdo com a integracdo econémica dos paises.

Assim, de forma a mensurar a integracdo econdmica, foram utilizados a magnitude do
fluxo de exportacdo e importacdo, e o saldo em transagcdes correntes para representar a
poupanca externa. Ambos serdo avaliados sob a perspectiva de diferentes grupos de

paises.

Comércio Internacional

Caso esta varidvel apresente relacdo positiva com o volume de crédito de um pais, ha
indicios de que o maior fluxo comercial auxiliou a estimular a liquidez ao setor privado
em geral. Se a relagdo for negativa, a maior magnitude do fluxo comercial das
economias restringiria a disponibilidade de crédito ao setor privado, abrindo a
possibilidade de discussdo acerca da qualidade das estratégias de insercdo do pais no

comeércio internacional.

Balanga de Transagdes Correntes

Caso esta variavel apresente relacdo positiva com o volume de crédito de um pais, ha
indicios de que o superavit em transagdes correntes esteve de acordo com o estimulo da
liquidez ao setor privado em geral. Se a relagdo for negativa, sugere-se que o maior
endividamento privado nas economias foi caracterizado pela poupanca externa ou

menores saldos em transagdes correntes.

D. CICLOS, CHOQUES E INSTABILIDADE

Nesta dimensdo, as variaveis foram coletadas do Banco Mundial (2011) e controlam os
demais regressores pelos fatores que representam os ciclos, choques e instabilidade

econbmicas:
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— Capitalizacao de mercado: representa o valor de mercado das empresas negociadas
na bolsa de valores em relacdo ao PIB;

— Variacdo do PIB: ¢ a variacdo anual do PIB;

— Crise Financeira: é a dummy que representa 0s anos em que a crise financeira
ocorreu;

— Inflacdo: é a taxa de inflagéo oficial de cada pais.

Capitalizacédo de Mercado

Sob a dtica de Minsky (1992), em abordagem exploratdria, Silipo (2011) explica o
crescimento do volume de crédito com a valorizacdo dos ativos, corroborando Deos
(1998). Em geral, como proxy do valor dos ativos, sdo utilizados o preco de imoveis e 0

valor de mercado das firmas.

Para avaliar se expectativas favoraveis em relacdo ao futuro influenciaram a
disponibilidade de recursos na economia, é utilizada, na regressdo, a Capitalizacdo de
Mercado das firmas em relacdo ao PIB. Assim, procura-se avaliar se estas expectativas
financeiras estiveram associadas ao maior volume de recursos de credores ao setor

privado nas economias dos paises.

Variacéo do PIB

O ritmo de crescimento econdmico ou de desaceleracdo esta relacionado com ciclos de
Minsky (1992), ou com os choques, conforme concepcdo de Stiglitz e Greenwald
(2004).

Dessa forma, procura-se avaliar se a evolucdo das atividades econdmicas apresentou

relacdo com a disponibilidade de crédito nas economias.

Caso o coeficiente desta varidvel seja positivo, indicaria que o volume de créedito é
incrementado, quanto maior for o crescimento da economia, sendo esta relagdo
consistente com a literatura (Bencivenga e Smith, 1991; King e Levine, 1993; Pagano,
1993; Becsi e Wang, 1997; Arestis e Demetriades, 1997; Levine, 1997; Rousseau e
Watchel, 1998; Khan, 1999; Levine, Loayza e Beck, 1998 e 2002; Bebczuk, 2001; Al-



60

Yousif, 2002, Christopoulos e Tsionas, 2004, Hao, 2006; Hasan, Watchel e Zhou, 2009;
Hassan, Sanchez, Yu, 2011).

Se negativo, 0 menor crescimento econémico estaria ligado ao maior volume de credito,
0 que pode relacionar-se com o fato de o volume de crédito ndo poder ser reduzido de
forma imediata (Tsuru, 2000), bem como pelo fato de eventuais politicas de incentivo,
em momentos de reduzido desempenho econdmico, terem visado o estimulo do Crédito
nas economias, como estratégia de evitar os choques enddgenos mencionados por
Stiglitz e Greenwald (2004).

Crise Financeira

A crise financeira ocorrida durante 2008 e 2009 ¢ representada pela dummy Crise.

Embora haja discussdo se as crises sdo ciclicas (Minsky, 1992) ou provenientes de
caracteristicas enddgenas dos mercados que originam os choques (Stiglitz e Greenwald,
2004), suas ocorréncias repercutem sobre as formas de captacdo dos agentes (Voutsinas
e Werner, 2011).

Dessa forma, inclui-se esta variavel e, caso o sinal de seu coeficiente seja positivo, é
possivel que eventuais politicas, em momentos de crise, terem visado o estimulo do
Crédito nas economias, como estratégia de evitar os choques enddgenos mencionados
por Stiglitz e Greenwald (2004). Se o sinal for negativo, ha indicios de a crise ter
reduzido a liquidez para o setor privado.

Inflacéo

A instabilidade monetaria é tratada nesta tese atraves da inflacdo anual oficial dos
paises, coletada do Banco Mundial (2011) e do Worldwide Inflation Data (2011). Ela
reflete 0 aumento geral do nivel de precos, representando maior instabilidade monetaria,
0 que afeta as decisdes financeiras dos agentes econdmicos em um pais. E avaliada em
qual dos grupos de paises € mais relevante ou exerce mais influéncia sobre o volume de

crédito.

Em caso de ser negativa em relacdo ao nivel de credito, significa haver indicios de que a

instabilidade monetaria esta associada a reducdo da disponibilidade de recursos de
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credores, coerente com Cruz (2004) e Warnock e Warnock (2008). Djankov et al.

(2007) a utilizaram apenas como controle do estudo.

E. TAXAS DE JURQOS

Nesta dimensdo, é considerado o Custo de Captacdo, com base nos dados do Banco

Mundial (2011), complementados pelos da CIA (2011):

— Custo de Captacdo: é mensurado pela Prime Rate anual de cada economia e
representa a proxy do custo de captacdo do setor privado.

Embora haja divergéncias entre a corrente tradicional e a visdo keynesiana acerca das
taxas de juros, em ambas observa-se a existéncia de seus vinculos com a disponibilidade

de crédito.

Caso a relacdo seja negativa com o nivel de endividamento, sinalizaria que 0s menores

custos de captacédo estdo associados a maior disponibilidade de recursos.

F. OFERTA

Nesta dimensdo, sdo consideradas as varidveis a seguir que foram coletadas do Banco

Mundial (2011):

— Protecdo ao credor: retrata 0 grau de protecdo ao credor através da existéncia de
leis falimentares;

— Enforcement: E o nimero de dias entre o inicio da processo judicial e a observancia

de um contrato, ou seja, 0 pagamento da divida pelo devedor.

Protecéo aos direitos do credor

Esta variavel é utilizada por autores como Haselmann, Pistor e Vig (2006), Djankov et
al. (2007), Warnock e Warnock (2008), Bae e Goyal (2009), De Haas, Ferreira e Taci
(2010), seja com base em La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997 e 1998).
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Pela representatividade do Banco Mundial, utiliza-se o seu indicador que mensura o

grau de protecéo ao credor pela existéncia de leis falimentares mencionadas a seguir:

qualquer empresa pode usar bens moéveis como garantia, mantendo a posse destes
bens, e qualquer instituicdo financeira pode aceitar tais ativos como garantia,;

a lei permite a uma empresa oferecer em garantia uma unica categoria de ativos, tais
como contas a receber ou estoques, sem a necessidade de uma descri¢ao especifica
da garantia;

a lei permite a uma empresa oferecer como garantia todos os seus ativos, sem
necessidade de uma descricdo especifica da garantia;

essa possibilidade da lei pode se estender aos produtos e ativos a serem gerados no
futuro;

uma descricdo geral das dividas e obrigacGes é permitida no contrato de garantia e
em documentos de registro;

ha instituicbes de registro de garantias, em funcionamento, com um banco de dados
eletronico unificado e indexado pelos nomes dos devedores;

0s credores com garantias sdo pagos antes, quando um devedor ndo honra os
compromissos fora de um processo de insolvéncia;

os credores com garantias sdo pagos em primeiro lugar, por exemplo, antes de
créditos fiscais gerais e reivindicagbes dos trabalhadores, quando um negécio é
liquidado;

os credores estdo sujeitos a uma suspensao automatica sobre os procedimentos de
execucdo quando um devedor entra em um processo de reorganizacdo sob
supervisdo judicial; e

a lei permite que as partes firmem um contrato de garantia, com o qual o credor

podera empreender o processo extra-judicialmente.

Trata-se de um indice escalar, de zero a dez, sendo este 0 maior nivel (Banco Mundial,

2011), o qual é obtido quando se constata a existéncia dos dez itens mencionados

anteriormente. Espera-se que seja positivo com o nivel de crédito (Haselmann, Pistor e
Vig, 2006; Djankov et al., 2007; Warnock e Warnock, 2008; Bae e Goyal, 2009; De
Haas, Ferreira e Taci, 2010), alem de mais relevante e de maior intensidade nos paises

mais ricos da amostra, conforme Djankov et al. (2007)
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Enforcement
Avalia a agilidade do sistema judiciario, esperando-se relacdo negativa com o volume
de crédito (Djankov et al., 2007).

G. COMENTARIOS ADICIONAIS

Nos estudos sobre estrutura de capital foram identificados as oportunidades de
investimento de longo prazo, o porte e o risco. O primeiro é representado na tese pela

Formacdo Bruta de Capital.

Em estudos de estrutura de capital, as receitas que representam o nivel de atividade de
uma firma sdo empregadas como proxy do porte operacional da unidade produtiva.
Além disso, sdo interpretadas, em certos ocasides, como indicador de risco, dado que se
pressupde que a vulnerabilidade a fatores de risco seja menor em firmas de maior porte,

na medida em que tém maior acesso aos mercados financeiros.

Pelo fato de a producao interna de bens e servicos finais de um pais se tratar de um dos
indicadores comumente utilizados em macroeconomia para mensurar o patamar de
atividade econémica, ou seja, a dimensdo de uma economia, considera-se, nesta tese,
que os grupos de paises de maior média de PIB representem aqueles de maior acesso

aos recursos dos mercados financeiros.

3.3.4 TRANFORMACAO LOGARITMICA

Nas regressdes de dados em painel da tese, em vez da grandeza original de cada
variavel, efetua-se a transformacgdo monotdnica dos dados em logaritmo natural, a qual
facilita a compatibilizacdo de escalas em uma Unica, auxilia na estabilizacdo das
variancias e lineariza possiveis tendéncias exponenciais, caracteristica comum em series
econdmicas e financeiras, conforme Hendry (1997). Na escala logaritmica, as diferencas
das séries se tornam taxas percentuais continuas, geralmente estacionarias (Hendry,
1997).



64



65

CAPITULO 4. RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A seguir, os valores médios, em suas medidas originais, e os coeficientes de variacao

calculados entre 2004 e 2010, para compreensédo das caracteristicas gerais da amostra:

Tabela 1. Estatistica descritiva — valores médios e coeficiente de variacio

Amostra Total Grupo OCDE BRIC’s América Latina

Variavel e Caribe

Média | C.V. (*) | Média | C.V. (*) | Média | C.V. (*) | Média | C.V. (*)
Crédito/PI1B - % 96,86 | 0,65 141,03 | 0,34 60,34 0,56 38,29 0,60
Formagdo Bruta de Capital - % 22,52 0,25 21,46 0,18 29,84 0,37 22,32 0,22
Consumo Privado - % 59,50 | 0,19 55,35 0,15 50,83 0,19 68,14 0,16
Balanca de TransacGes Correntes - % | -0,32 | 23,22 0,23 32,65 3,16 1,43 -2,03 3,55
Comércio Internacional - % 58,97 0,49 63,67 0,51 38,87 0,38 56,74 0,40
Capitalizacdo de Mercado - % 70,98 0,77 90,35 0,63 75,61 0,45 37,83 1,01
Variagdo do PIB - % aa 3,24 1,21 1,75 1,72 7,13 0,60 4,57 0,88
Inflacdo — % aa 4,26 1,05 2,18 0,82 6,57 0,56 6,95 0,83
Custo de Captagao — % aa 1062 | 0,84 5,55 0,62 19,30 0,90 14,34 0,45
Prote¢do ao Credor - de 0 a 10 (**) 6 0,40 7 0,26 4 0,42 4 0,44
Enforcement - dias 559 0,48 474 0,48 711 0,63 652 0,33

Elaborada pelo o autor
(*) CV: Coeficiente de variacdo — em decimal.
(**) Para Amostra Total - média: 5,9 e mediana: 6 / Para grupo OCDE - média, 7,2 e mediana: 7 ; Para BRIC’s -
média: 4,6 e mediana: 3,5/ Para América Latina e Caribe - média: 4,2 e mediana: 4

Os numeros indicam, em média, que o Grupo OCDE apresentou maiores niveis de
endividamento na economia, de fluxo de Comércio Internacional, de Capitalizacdo de
Mercado e de Protecdo ao Credor, aléem de menores valores de periodo de Enforcement
dos contratos, de Custo de Captacéo, de crescimento econdmico, de investimentos de

longo prazo e de inflagdo entre 2004 e 2010.

Estas caracteristicas, ao sinalizarem tratar-se de grupo de maior endividamento privado,
de integracdo internacional, de desenvolvimento e estabilidade institucional e
monetéria, com menores volumes de investimentos de longo prazo em relacdo a

magnitude de suas economias e taxas de captacdo de recursos, sugerem que tais paises
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compdem o grupo de economias em estagio mais avancado e de maior homogeneidade,

em geral, segundo as medidas de disperséo.

As economias dos paises de maior renda per capita foram as de maior porte — Apéndice
A — assim como a dos BRIC’s que, por sua vez, registraram valores médios mais
elevados de investimentos produtivos de longo prazo, de crescimento econdmico e
superavit em transacGes correntes, corroborando o entendimento de se tratar de um
grupo de paises emergentes, cuja importancia relativa & crescente no cenario

internacional.

No entanto, os elevados nimeros de Enforcement e de custos de captacdo de recursos
merecem destaque por poderem ter afetado a evolucdo da disponibilidade de crédito

nestes paises.

Os paises da América Latina e Caribe analisados registraram, em média, maiores niveis
médios de consumo privado e de inflacdo, além de menores valores de disponibilidade
de crédito em relacdo ao PIB, de saldo da Balanca de Transagdes Correntes, de valor
dos ativos e de protecdo ao credor. Estas caracteristicas podem ter vinculo com o fato de
serem economias de menor renda per capita, como os BRIC’s, porém de menor porte

guando comparadas com as demais analisadas pela tese — Apéndice A.

Na amostra total, as varidveis independentes que possuiram correlacdo positiva com a
razdo Credito/PIB foram a Protecdo ao Credor, a Capitalizacdo de Mercado e o

Comércio Internacional.

As variaveis que tiveram correlacdo negativa com a varidvel dependente foram: o
Enforcement, o Consumo Privado, a Formacdo Bruta de Capital, a Variacdo do PIB, o

Custo de Captacéo, a Balanca de Transagdes Correntes e a Inflagéo.

Essa relacdo pode sinalizar que o endividamento neste periodo esteve associado a
maiores patamares de protecdo aos credores, de valor dos ativos e de fluxo de comércio
internacional, além de menores prazos de Enforcement, de niveis de consumo das
familias, de volume de investimentos, de crescimento econdmico, de taxas de juros, de

saldos em transacfes com o exterior e de instabilidade monetaria.
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67

Balanga de ok x Formagéo o x A
Custo qe Transagdes Capitalizacao Inflacéo Crédito/P1B Protecao ao Enforcement Consu mo Bruta de Variagdo do Comer_c 10
Captacao de Mercado Credor Privado - PIB Internacional
Correntes Capital
Custo de
1 -0,1686 -0,3276 0,4764 -0,5684 -0,4442 0,2977 0,3301 -0,0463 0,2139 -0,1596 ~
Captacéo
Balanca de
1 0,1246 -0,0836 -0,036 -0,1433 -0,2358 -0,5533 -0,2089 0,1399 0,1673 Transacoes
Correntes
1 -0,3646 0,5303 0,529 -0,308 -0,3423 0,1152 -0,0084 0,0082 Capitalizagdo
de Mercado
1 -0,5572 -0,5073 0,1894 0,204 0,1543 0,2373 -0,0814 Inflagdo
1 0,5406 -0,3871 -0,4184 -0,0398 -0,362 0,1038 Crédito/PIB
1 -0,3312 -0,1773 0,0857 -0,2291 0,0922 Protegao ao
Credor
1 0,3762 -0,0012 0,1561 -0,1358 Enforcement
1 -0,2347 -0,109 -0,2148 Consumo
Privado
Formacao
1 0,4308 -0,0178 Bruta de
Capital
) Variagdo do
1 0,0727 PIB
1 Comeércio

Internacional

Elaborada pelo autor
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4.2 REGRESSAO DA AMOSTRA TOTAL

Os resultados da regressdo dos dados dos paises que compdem a Amostra Total séo
apresentados nesta secao.

Inicialmente, foram realizados os testes de Chow e de Breusch-Pagan, de forma a

avaliar a aceitagdo do modelo Pooled Regression.

O primeiro teste rejeita a hipdtese nula de que 0s grupos possuem intercepto comum, ou
seja, admite-se a possibilidade de o modelo de Efeito Fixo ser o mais adequado,

conforme segue:

Teste de Chow — Pooled Regression versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 4,22 . 10, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-

se pela rejeicdo da hipotese nula.

O segundo teste rejeita a hipotese nula de que a variancia dos termos nao observaveis
seja igual a zero, isto ¢, o modelo Pooled Regression ndo é aceito e admite-se a

empregabilidade do modelo de Efeito Aleatorio.

Teste de Breusch-Pagan — Pooled Regression versus Efeitos Aleatorios
O teste apresentou o P-valor de 2,69 . 10, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-

se pela rejeicdo da hipdtese nula.

No entanto, ao avaliar a viabilidade de emprego do modelo de Efeitos Aleatérios em

relagdo ao de Efeitos Fixos, o teste de Hausman o rejeita.

Teste de Hausman — Efeitos Aleatorios versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 1,41. 108, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-se

pela rejeicdo da hipotese nula.

Dessa forma, os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos que,

para a Amostra Total, envolverd 236 observagcdes com 45 unidades de corte transversal.
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Tabela 3. Efeito Fixo: regressdo da amostra total entre 2004 e 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor

Inflacdo -0,79784 0,04267 | **

Crise 0,034185 | 0,05485 | *

Capitalizacdo de Mercado 0,167652 | 0,07788 | *
Balanca de Transagdes Correntes -0,408239 | 0,10249
Comércio Internacional 0,202284 | 0,14771
Variacéo do PIB -0,213364 | 0,29114
Enforcement 0,161433 0,3493
Formacdo Bruta de Capital 0,548036 | 0,48161
Consumo Privado 0,392013 | 0,52623
Prote¢do ao Credor 0,0169955 | 0,74758
Custo de Captacéao -0,0591802 | 0,86301

Elaborada pelo autor / (*) o =0,10 ; (**) a = 0,05.

Pelo modelo, as variaveis mais relevantes foram a Inflacdo, a Crise e a Capitalizacdo de

Mercado, em ordem decrescente.

Ha a sinalizacdo de que o menor grau de instabilidade monetaria, a crise financeira e o
maior valor de mercado das firmas se relacionaram positivamente a disponibilidade de

crédito.

O resultado para a Inflagdo é coerente com Cruz (2004) e Warnock e Warnock (2008),
e, para a Crise, o sinal positivo obtido pelo seu coeficiente pode sugerir que eventuais
politicas de incentivo econdmico teriam visado ao estimulo do Crédito nas economias,
como estratégia de evitar os choques endogenos, mencionados por Stiglitz e Greenwald
(2004).

Para a Capitalizacdo de Mercado, por sua vez, a relagdo positiva registrada com a
variavel dependente foi consistente com a 6tica de Minsky (1992), Deos (1998) e Silipo
(2011).

Observa-se que, das dimensdes estudadas, a que se refere aos Ciclos, Choques e
Instabilidade foi a Unica relevante aos paises entre 2004 e 2010, quando analisados em
conjunto. A tese, por sua vez, avaliard em suas proximas se¢oes se este comportamento

ocorre em cada grupo de paises.
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No Apéndice B, referente a Amostra Total, sdo apresentados os resultados das
regressbes sem a Variacdo do PIB e sem a Crise, bem como os obtidos quando da

inclusdo individual destas variaveis.

Os nameros foram coerentes com aqueles atingidos pelo modelo, tanto no primeiro
como no segundo caso, e as relagdes existentes entre os fatores relevantes e a variavel
dependente se mantiveram em seus respectivos sinais. Tal fato corrobora a analise
elaborada e indica a robustez dos resultados alcangados, controlados concomitantemente
pela Variagdo do PIB e a Crise, conforme mencionado na metodologia.

4.3 REGRESSAO DO GRUPO OCDE

Os resultados da regressdao dos dados dos paises que compdem o0s participantes de
OCDE de maior renda per capita e de maior relacdo Crédito/PIB sdo apresentados nesta

secao.

Inicialmente, foram realizados os testes de Chow e de Breusch-Pagan, de forma a

avaliar a aceitagdo do modelo Pooled Regression.

O primeiro teste rejeita a hipdtese nula de que 0s grupos possuam intercepto comum, ou
seja, admite-se a possibilidade de o modelo de Efeito Fixo ser o mais adequado,

conforme Segue.

Teste de Chow — Pooled Regression versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 3,46 . 10, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-

se pela rejeicdo da hipotese nula

O segundo teste rejeita a hipdtese nula de que a variancia dos termos ndo observaveis
seja igual a zero, isto é, o modelo Pooled Regression ndo é aceito e admite-se a

empregabilidade do modelo de Efeito Aleatério:
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Teste de Breusch-Pagan — Pooled Regression versus Efeitos Aleatorios
O teste apresentou o P-valor de 8,93 . 10™, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-

se pela rejeicdo da hipotese nula.

No entanto, ao avaliar a viabilidade de emprego do modelo de Efeitos Aleatorios em

relacéo ao de Efeitos Fixos, o teste de Hausman o rejeita.

Teste de Hausman — Efeitos Aleatdrios versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 0,001, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-se

pela rejeicdo da hipdtese nula.

Dessa forma, os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos que,
para a Amostra Total, envolverd 116 observacGes com 25 unidades de corte transversal.

Tabela 4. Efeito Fixo: regressdo do Grupo OCDE entre 2004 e 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Consumo Privado 4,8794 0,0009 | ***
Comércio Internacional 0,643821 0,0019 | ***
Capitaliza¢ao de Mercado 0,197323 0,0100 | ***

Inflagdo -0,984007 | 0,1375

Crise 0,0354298 | 0,166

Balanca de Transac8es Correntes -0,435098 | 0,2339

Formacdo Bruta de Capital 0,821667 0,2707

Variagdo do PIB -0,499178 | 0,2977

Custo de Captacéo -0,154355 | 0,8062

Enforcement 0,0182469 | 0,8951

Protecdo ao Credor -0,0053415 | 0,9444

Elaborada pelo autor / (***) o =0,01

O modelo demonstra que o Consumo Privado, o Comércio Internacional e a

Capitalizacdo de Mercado foram as variaveis mais significativas em ordem decrescente.

Nesse sentido, as dimensdes relevantes a este grupo de paises foram a Demanda,

Integracdo Econdmica e Ciclos, Choques e Instabilidade.

Para este grupo de paises, na dimensdo Demanda, a Formacédo Bruta de Capital nédo foi

relevante, ou seja, as oportunidades de investimento de longo prazo ndo explicaram a
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dindmica do endividamento. Constatou-se que o sinal positivo de Consumo Privado
representaria uma possivel associacdo favordvel entre as decisfes de consumo das

familias e a disponibilidade de crédito ao setor privado.

Os dados sugerem relevancia da influéncia de eventuais politicas de acesso ao crédito
pela populagdo a evolucédo da varidvel dependente nas economias mais endividadas e de

maior renda per capita.

Na dimensdo Integracdo EconOmica, embora o saldo da Balanga de Transagdes
Correntes ndo tenha sido importante, a magnitude do fluxo comercial apresentou
influéncia ao nivel de endividamento, em linha com a literatura (Stulz e Williamson,
2003; Cruz, 2004).

Assim, os numeros indicam a relevancia de politicas direcionadas a ampliacdo do
comeércio internacional, as quais teriam impacto positivo de estimulo a liquidez do setor

privado, quando implementadas.

Isso pode ter vinculo com o fato de o maior fluxo comercial demandar recursos
financeiros para sustenta-lo como, por exemplo, a maior necessidade do setor privado
por recursos para financiar o capital de giro ou os ativos de longo prazo quando da

internacionalizacdo de suas operaces.

Dentre as variaveis da dimensdo Ciclos, Choques e Instabilidade, apenas a
Capitalizagcdo de Mercado possui aceitagédo estatistica e o sinal positivo obtido pelo seu
coeficiente corrobora a corrente que a relaciona com os ciclos de crédito, em que o valor
dos ativos explica o crescimento do volume de crédito (Minsky, 1992; Deos, 1998;
Silipo, 2011).

O Apéndice C apresenta os resultados das regressdes sem a Variagdo do PIB e sem a
Crise, bem como os obtidos quando da incluséo individual destas variaveis, referentes
ao grupo de paises participantes da OCDE com maior renda per capita e de maior razéo
Crédito/PIB
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Os resultados relevantes foram coerentes com aqueles atingidos pelo modelo, tanto no
primeiro como no segundo casos. Tal fato corrobora a andlise elaborada e indica para a
robustez dos resultados alcancados, controlados concomitantemente pela Variagdo do

PIB e pela Crise, conforme mencionado na metodologia.

4.4 REGRESSAO DOS BRICS

N&o foi possivel avaliar a adequacdo do modelo de Efeitos Aleatdrios para este grupo de
paises, em funcdo da limitacdo pelos graus de liberdade, que inviabiliza a regressdo e 0s

testes correlatos.

No entanto, ndo compromete o trabalho de pesquisa, pois 0 seu foco ndo recai sobre
variaveis constantes ao longo do tempo de estudo.

Assim, foi realizado o teste de Chow, de forma a avaliar a aceitacdo do modelo Pooled

Regression em relagcdo ao modelo de Efeitos Fixos.

O teste rejeita a hipotese nula de que haja intercepto comum, ou seja, admite-se a

possibilidade de o modelo de Efeito Fixo ser o mais adequado, conforme segue:

Teste de Chow — Pooled Regression versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 3,49 . 10°®, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-se

pela rejeicdo da hipdtese nula.

Dessa forma, os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos que,

para a Amostra Total, envolvera 28 observagdes com 4 unidades de corte transversal.
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Tabela 5. Efeito Fixo: regressio BRIC’s entre 2004 ¢ 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Balanca de Transagdes Correntes -2,0711 | <0,00001 | ***
Formacéo Bruta de Capital 0,728796 | <0,00001 | ***
Comércio Internacional 0,351845 | 0,00005 |***
Capitalizacdo de Mercado 0,0794925 | 0,00032 | ***
Variacdo do PIB -0,634476 | 0,00099 | ***
Enforcement -1,28809 0,00118 | ***
Custo de Captagéo -0,802705 | 0,00149 | ***

Prote¢édo ao Credor -0,0300179 | 0,07661 | *

Consumo Privado -1,10664 | 0,10399

Inflagdo 0,0687525 | 0,56976

Crise 0,0031174 | 0,73529

Elaborada pelo autor / (*) o =0,10; (***) o = 0,01.

No modelo, as variaveis mais significativas foram a Balanca de Transacdes Correntes, a
Formacdo Bruta de Capital, o Comércio Internacional, a Capitalizacdo de Mercado, a
Variacdo do PIB, o Enforcement, o Custo de Captacdo e a Protecdo ao Credor. Assim,

visualiza-se que todas as dimensdes foram importantes aos BRIC’s.

Na dimensdo Demanda, o sinal positivo da Formacdo Bruta de Capital indica que as
oportunidades de investimento de longo prazo estiveram em concordancia com a
disponibilidade de recursos dos credores, 0 que € coerente com a teoria Pecking Order

(Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984), por analogia.

Os numeros sinalizam a possibilidade de as decisdes de investimento privado e publico
de longo prazo terem estimulado o incremento da razdo Crédito/PIB. O volume de
crédito estaria associado favoravelmente as decisdes de investimentos privados, e
eventuais diretrizes publicas voltadas a uma politica orcamentaria expansionista podem
ter estimulado a liquidez de recursos de credores ao setor privado, por gerar

externalidade positiva a este segmento.

Além disso, é possivel que esta ligacdo positiva, entre a Formagédo Bruta de Capital com
a variavel dependente, tenha relagdo com o grau de acesso dos devedores aos

mecanismos de Crédito.
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Em Integracdo Econdmica, a poupanca externa e o comércio internacional indicam que
tal dimensdo foi relevante aos BRIC’s. Esta relagdo corrobora Stulz e Williamson
(2003) e Cruz (2004).

Na dimenséo Ciclos, Choques e Instabilidade, a Crise e a Inflagdo nédo explicaram o
comportamento do volume de crédito nos BRIC’s. Assim, observa-se que O0S
acontecimentos de 2008 e 2009, bem como a instabilidade monetaria, ndo foram

pertinentes a este grupo de paises.

No entanto, o valor das firmas e 0os menores ritmos de crescimento econdmico se
relacionaram de forma positiva. Assim, no caso da Capitalizacdo de Mercado, 0
resultado corrobora Minsky (1992), Deos (1998) e Silipo (2011). A relacdo negativa
obtida pela Variacao do PIB, por sua vez, sugere que eventuais politicas de incentivo do
Crédito, nestas economias, teriam ocorrido como estratégia de evitar os choques

enddgenos de Stiglitz e Greenwald (2004).

Na dimensdo Taxas de Juros, o sinal negativo demonstra que maiores taxas de juros se

relacionaram negativamente com a disponibilidade de crédito privado.

Na dimensdo Oferta, o sinal negativo do Enforcement é consistente com a literatura
(Djankov et al., 2007), por evidenciar que a menor agilidade do sistema judiciario

desestimula a disponibilidade de crédito nas economias.

Por outro lado, a relagdo negativa, obtida pela Protecdo ao Credor, indicaria que o
crescimento de credito nas economias teve uma possivel ligagdo com inferiores graus de
protecdo legal dos credores. Este resultado € inconsistente com a literatura, fato que o
destaca.

Uma explicacdo factivel estaria na propria variavel que se origina da avaliacdo do
Banco Mundial a respeito da existéncia de leis protetoras dos fornecedores de capital.
Assim, quanto mais categorias de leis o pais apresenta, melhor é a analise desta

instituicdo.

No entanto, para os paises emergentes, ha a possibilidade de os credores ndo relevarem
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a quantidade de leis existentes e, sim, 0 seu cumprimento que, por sua vez, é refletido

em Enforcement.

Nesse contexto, é possivel que os credores estejam julgando que o volume de leis possa
representar a fraqueza institucional deste grupo, na protecdo de seus interesses. 1sso
pode ter relacdo com o fato de os demais emergentes terem sistemas legais
fundamentados na tradicdo romano-germanica e socialista — exceto a india, que possui

tradicdo legal inglesa.

Consequentemente, este grupo de paises possui a predominancia de tradi¢des legais que
oferecem menor protecdo aos fornecedores de capital (La Porta et al., 1996, 1997, 1998,
1999, 2000, 2002; Djankov et al., 2007).

No Apéndice D, referente aos BRIC’s, sdo apresentados os resultados das regressoes
sem a Variacdo do PIB e sem a Crise, bem como os obtidos quando da inclusédo

individual destas variaveis.

Em geral, os resultados relevantes foram coerentes com aqueles atingidos pelo modelo,
tanto no primeiro como no segundo caso. Tal fato corrobora a anélise elaborada e indica
para a robustez dos resultados alcancados, controlados concomitantemente pela
Variacdo do PIB e pela Crise. Mudanca de sinais de coeficientes foram observadas

apenas em Protecdo ao Credor e Formacéo Bruta de Capital.

4.5 REGRESSAO DOS PAISES DA AMERICA LATINA E CARIBE

A realizacdo dos testes de Chow e de Breusch-Pagan ocorre de forma a avaliar a
aceitacdo do modelo Pooled Regression.

O primeiro teste rejeita a hipdtese nula de que 0s grupos possuem intercepto comum, ou
seja, admite-se a possibilidade de o modelo de Efeito Fixo ser o mais adequado,

conforme Segue:
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Teste de Chow — Pooled Regression versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 7,89 . 10™, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-

se pela rejeicdo da hipotese nula.

O segundo teste rejeita a hipotese nula de que a variancia dos termos ndo observaveis
seja igual a zero, isto é, o modelo Pooled Regression ndo € aceito e admite-se a

empregabilidade de o modelo de Efeito Aleatorio ser o mais apropriado.

Teste de Breusch-Pagan — Pooled Regression versus Efeitos Aleatorios
O teste apresentou o P-valor de 1,80 . 10™, valor praticamente nulo. Portanto, conclui-

se pela rejeicdo da hipotese nula

Estes foram os resultados para a regressdo com Efeitos Fixos. Ao avaliar a viabilidade
do modelo de Efeitos Aleatérios em relacdo ao de Efeitos Fixos, realiza-se o teste de

Hausman, que o rejeita.

Teste de Hausman — Efeitos Aleatérios versus Efeitos Fixos
O teste apresentou o P-valor de 0,000591833, valor praticamente nulo. Portanto,

conclui-se pela rejeicdo da hipotese nula

Dessa forma, os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos que,

para a Amostra Total, envolvera 92 observagdes com 16 unidades de corte transversal.

Tabela 6. Efeito Fixo: regressao da América Latina e Caribe entre 2004 e 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Balanca de Transagdes Correntes -0,617432 | 0,00004 | ***
Comércio Internacional 0,240641 | 0,00482 | ***
Consumo Privado -0,590229 | 0,00791 | ***
Inflagdo -0,234486 | 0,07166 | *
Formacéo Bruta de Capital -0,3741 0,07395 | *
Variacdo do PIB -0,286652 | 0,09274 | *
Custo de Captacao -0,176674 | 0,33331
Protecéo ao Credor 0,0232462 | 0,52706
Crise 0,0069867 | 0,57025
Enforcement 0,0675299 | 0,68964
Capitalizacdo de Mercado 0,0084216 | 0,89249

Elaborada pelo autor / (*) o =0,10; (***) o = 0,01.
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No modelo, a Balanga de Transagfes Correntes, o Comércio Internacional, o Consumo
Privado, a Inflacdo, a Formacdo Bruta de Capital e a Variacdo do PIB foram relevantes,
demonstrando que as dimensdes pertinentes aos paises da Ameérica Latina e Caribe

estudados foram Demanda, Integracdo Econdmica e Ciclos, Choques e Instabilidade.

Na dimensdo Demanda, o sinal negativo de Formacdo Bruta de Capital pode indicar a
existéncia de outras formas de captacdo de recursos para financiar as oportunidades de
investimento, como fontes de capital préprio. Isso teria analogia com a teoria Trade-off
e poderia, inclusive, ser reflexo, eventualmente, de menor acesso dos paises da América

Latina e Caribe aos mecanimos de Crédito, entre 2004 e 2010.

Além disso, o sinal negativo poderia indicar que eventuais politicas orgcamentérias
expansionistas teriam gerado externalidades negativas, bem como ter afetado os
projetos de investimentos privados com a reducdo da disponibilidade de recursos ao

setor privado nas economias, o efeito crowding out.

O Consumo Privado esteve negativamente ligado a disponibilidade de crédito e
sinalizaria que o maior consumo afetaria desfavoravelmente a poupanca interna, bem
como a disponibilidade de recursos financeiros ao setor privado, fato este alinhado com
a literatura (Rossetti, 2003; Cruz, 2004, Dornbusch, Fischer e Startz, 2008;
Vasconcellos, 2010).

Em Integracdo Econdmica, a poupanca externa e o comércio internacional indicam que
tal dimens&o foi relevante. Esta relagcdo corrobora Stulz e Williamson (2003) e Cruz
(2004).

Na dimensdo Ciclos, Choques e Instabilidade, a Crise e a Capitalizacdo de Mercado
ndo explicaram o comportamento do volume de crédito. Assim, observa-se que 0s
acontecimentos de 2008 e 2009, bem como o valor dos ativos ndo foram significativos

para este grupo de paises.

No entanto, a Inflacdo obteve sinal negativo, coerente com a literatura (Cruz, 2004,

Warnock e Warnock, 2008) e a Variacdo do PIB também obteve esta relagdo com a
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variavel dependente, 0 que sugere que eventuais politicas de incentivo do Crédito nas
economias podem ter sido adotadas como estratégia para evitar os choques enddgenos,

mencionados por Stiglitz e Greenwald (2004).

O Apéndice E, referente aos paises de América Latina e Caribe, apresenta os resultados
das regressdes sem a Variacdo do PIB e sem a Crise, bem como os obtidos quando da

inclusdo individual destas variaveis.

Em geral, os resultados relevantes foram coerentes com aqueles atingidos pelo modelo
tanto no primeiro como no segundo casos. Tal fato corrobora a andlise elaborada e
indica a robustez dos resultados alcangcados, controlados concomitantemente pela

Variagdo do PIB e pela Crise.

4.6 ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS GRUPOS DE PAISES

46.1 GRUPO OCDE VERSUS BRIC’s

A seqguir, a tabela comparativa entre os paises de maior renda per capita, participantes
da OCDE e os BRIC’s:

Tabela 7. Ranking comparativo por grau de significAncia: Grupo OCDE versus BRIC’s

Grupo OCDE BRIC’s
Variaveis Independentes - Coeficiente | P- valor Variaveis Independentes - Coeficiente | P- valor
X X
Consumo Privado 48794 | 0,000 Balanca de TransacGes | 5 4711 | <0,00001
Correntes
Comércio Internacional 0,643821 0,0019 Formacao Bruta de Capital | 0,728796 | <0,00001
Capitalizacéo de Mercado | 0,197323 0,0100 Comeércio Internacional 0,351845 | 0,00005
Capitalizacao de 0,0794925 | 0,00032
Mercado
Variacéo do PIB -0,634476 | 0,00099
Enforcement -1,28809 0,00118
Custo de Captacéo -0,802705 | 0,00149
Protecéo ao Credor -0,030018 | 0,07661

Elaborado pelo autor

Para o grupo dos paises partipantes da OCDE de maior renda per capita, 0 consumo das

familias, a magnitude do comércio internacional e o valor de mercado das firmas foram
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as variaveis mais relevantes a disponibilidade de crédito, sendo que o Consumo Privado
foi o de de maior impacto, no periodo, sobre a variavel dependente.

Por sua vez, para os BRIC’s, a poupanca externa, 0s investimentos de longo prazo, a
magnitude do comércio internacional, o valor de mercado das firmas, o menor
crescimento econémico, a agilidade do sistema judiciario e os menores custos de

captacdo foram positivos e mais importantes na relacdo com a variavel dependente.

Podem ser destacados, nos BRIC’s, que a poupanca externa foi o fator de maior
impacto, no periodo, sobre a razdo Credito/P1B, e que o sinal do coeficiente da Protecéo

ao Credor foi negativo.

Em ambos os grupos de paises, a magnitude do fluxo do comércio internacional e o
valor de mercado das firmas se relacionaram, positivamente, com o nivel de crédito nas

economias em relacdo ao PIB.

Consequentemente, politicas de estimulo ao comércio internacional e as expectativas
favoréaveis dos agentes acerca dos fluxos de caixa futuros das firmas teriam afetado
positivamente a variavel dependente. No entanto, esses fatores tém maior intensidade no
grupo de maior renda per capita em relacdo aos BRIC’s, conforme os coeficientes

obtidos pela regressao.

O fator que se relacionou de forma positiva com a variavel dependente, somente no
Grupo OCDE, foi o Consumo Privado. Isso sugere que as decisdes de consumo das
familias estimularam a disponibilidade de recursos ao setor privado, nas economias de

maior renda per capita.

Por outro lado, os fatores positivos, observados apenas nos BRICs, foram as decisdes de
investimento de longo prazo, a poupanca externa, 0 menor Custo de Captagéo, a maior

agilidade do sistema judiciario e 0s menores niveis de crescimento econdémico.

Nos paises emergentes, ha indicios dos investimentos privados terem estimulado a
liquidez no mercado de Crédito e de externalidades positivas dos investimentos publicos

sobre este fato.
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Além disso, é possivel que a oferta de Crédito tenha sido direcionada aos investimentos
de longo prazo, sendo que este aspecto pode ter relacdo com o grau de acesso ao

mercado de Crédito.

Nos BRIC’s, politicas voltadas a reducdo da burocracia dos sistema judiciério, a
melhoria no processo de execucdo dos contratos de captacdo e a diminuicdo das taxas de

juros podem ter sido importantes.

E possivel, inclusive, para os emergentes, que 0 menor ritmo de crescimento econdémico
possa ter desencadeado a adocdo de politicas de ampliacéo da disponibilidade de crédito
privado, e os resultados indicam que diretrizes de reducao das taxas de juros possuiram
efeitos positivos para a liquidez do setor privado, sendo que a dependéncia de poupanca

externa € um aspecto merecedor de atencdo.

Além disso, a relacdo negativa obtida pela Protecdo ao Credor sugere a possibilidade de
os credores ndo relevarem a quantidade de leis existentes, mas o seu cumprimento, por

sua vez, refletido em Enforcement.

Nesse contexto, é possivel que os credores estejam julgando que o volume de leis possa
estar representando a fraqueza das instituicdes deste grupo, pois nos paises emergentes
ha a predominéancia de origens legais identificadas na literatura por oferecerem menor
protecdo aos interesses dos fornecedores de capital (La Porta et al., 1996, 1997, 1998,
1999, 2000, 2002; Djankov et al., 2007).

4.6.2 GRUPO OCDE VERSUS AMERICA LATINA E CARIBE

A seqguir, a tabela comparativa entre os paises de maior renda per capita, participantes
da OCDE, e da Ameérica Latina e Caribe:
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Tabela 8. Ranking comparativo por grau de significancia: Grupo OCDE versus América Latina e

Caribe
Grupo OCDE América Latina e Caribe
Variaveis Independentes - Coeficiente | P- valor Coeficiente | P- valor
X P Variaveis Independentes - X
0,0009 Balanga de Transagdes 0,617432 | 0,00004
Consumo Privado 4,8794 Correntes
Comércio Internacional | 0,643821 | 0,0019 Comércio Internacional 0,240641 | 0,00482
Capitalizaqéo de Mercado 0’197323 0,0100 Consumo PriVadO '0,590229 0,00791
Inflagdo -0,234486 | 0,07166
Formacéo Bruta de Capital -0,3741 0,07395
Variacédo do PIB -0,286652 0,09274

Elaborado pelo autor

Para o grupo dos paises participantes da OCDE de maior renda per capita, 0 consumo
das familias, a magnitude do comércio internacional e o valor de mercado das firmas
foram mais relevantes a disponibilidade de crédito, sendo o Consumo Privado, o de

maior impacto, no periodo, sobre a variavel dependente.

No grupo dos paises da América Latina e Caribe, a Balanca de Transacfes Correntes, 0
Comércio Internacional, o Consumo Privado, a Inflacdo, a Formacao Bruta de Capital e
a Variacdo do PIB foram relevantes, sendo que o primeiro fator foi o de maior impacto
sobre a razdo Crédito/PIB. Dessa forma, dentre as dimensOes, as pertinentes foram

Demanda, Integracdo Econdmica e Ciclos, Choques e Instabilidade.

Em ambos os grupos de paises, a magnitude do fluxo do comércio internacional se
relacionou positivamente com o nivel de crédito nas economias em relacdo ao PIB.
Consequentemente, eventuais politicas que estimularam o comércio internacional
podem ter afetado positivamente a variavel dependente, porém de forma mais intensa no

grupo OCDE em comparagdo a América Latina e Caribe.

O consumo das familias afetou, inclusive, os dois grupos. Contudo, nos paises de maior
renda per capita, a relagdo com a disponibilidade de crédito é positiva, e na América

Latina e Caribe, é negativa.

Isso sugere que as decisdes de consumo estimularam a disponibilidade de recursos ao

setor privado no mercado de Crédito no grupo mais rico, enquanto na Ameérica Latina e
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Caribe € possivel que tais decisdes tenham ligagdo com o menor potencial de formacao
de poupanca interna, o que teria afetado negativamente a oferta de crédito nestas

economias.

Essa diferenca pode ter como explicacdo os patamares distintos de renda per capita
médio entre os dois grupos. O de menor, caso da América Latina e Caribe, teria maior
sensibilidade negativa do consumo sobre a formacdo de poupanca interna, o que

comprometeria a disponibilidade de crédito.

O fator que, por sua vez, se relacionou de forma positiva com a variavel dependente,
somente nos paises participantes da OCDE de maior renda per capita, foi a

Capitalizacdo de Mercado.

Assim, para 0 grupo mais rico, a expectativa dos agentes em relagdo ao fluxo de caixa
das firmas pode ter se relacionado positivamente a disponibilidade de crédito privado,
resultado coerente com Minsky (1992), Deos (1998) e Silipo (2011).

Por outro lado, os fatores positivos, apenas da América Latina e Caribe, foram a
poupanca externa, maior estabilidade monetaria e os menores niveis de crescimento
econémico, sendo que os investimentos de longo prazo obtiveram relacdo negativa com

a variavel dependente.

Dessa forma, para os paises da América Latina e Caribe, ha indicios de a poupanca
externa ter papel relativamente mais importante em comparacdo & poupanca interna, o

gue merece atengéo.

O menor ritmo de crescimento econdmico pode ter incentivado politicas de ampliacao
da disponibilidade de crédito, voltadas a reducdo dos efeitos dos choques econémicos,
mencionados por Stiglitz e Greenwald (2004). Além disso, é possivel as diretrizes de
controle da inflacdo terem influenciado positivamente a liquidez de recursos ao setor

privado.

Ressalta-se que os investimentos de longo prazo, por terem relacdo negativa com a

variavel dependente, neste grupo de paises, podem sinalizar que seu financiamento
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tenha ocorrido com recursos proprios.

E possivel o menor acesso aos mecanismos de Crédito ter se relacionado com esse fato,
mas € possivel, inclusive, que eventuais politicas orcamentarias expansionistas tenham
provocado externalidades negativas, bem como afetado os projetos de investimentos
privados com a reducdo da disponibilidade de recursos ao setor privado, caracterizando

o efeito crowding out.

4.6.3 BRICS VERSUS AMERICA LATINA E CARIBE

A seguir, a tabela comparativa entre 0s BRIC’s ¢ a América Latina e Caribe:

Tabela 9. Ranking comparativo por grau de significAncia: BRIC’s versus América Latina e Caribe
BRIC’s América Latina e Caribe
Variaveis Coeficiente | P- valor Coeficiente | P- valor
Independentes — X Varidveis Independentes - X
Balanga de Transagbes -2,0711 <0,00001 Balanga de Transag@es Correntes | -0,617432 0,00004
Correntes
Formz’gigig“ta de 0,728796 | <0,00001 Comércio Internacional 0240641 | 000482
Comércio Internacional 0,351845 0,00005 Consumo Privado -0,590229 0,00791
Capitalizacdo de Mercado | 0,0794925 | 0,00032 Inflagdo -0,234486 0,07166
Variagdo do PIB -0,634476 | 0,00099 Formag&o Bruta de Capital -0,3741 0,07395
Enforcement -1,28809 0,00118 Variagédo do PIB -0,286652 0,09274
Custo de Captagdo -0,802705 | 0,00149
Protecdo ao Credor -0,0300179 | 0,07661

Elaborado pelo autor

Nos BRIC’s, a poupanga externa, os investimentos de longo prazo, a magnitude do
comeércio internacional, o valor de mercado das firmas, o menor crescimento
econdmico, a agilidade do sistema judiciario e os menores custos de captacdo foram
positivos e mais importantes na relagdo com a varidvel dependente. A poupanca externa

foi a de maior impacto, no periodo, sobre a razdo Crédito/PIB.

No grupo dos paises da América Latina e Caribe, a Balanca de Transag¢Ges Correntes, 0
Comercio Internacional, o Consumo Privado, a Inflagdo, a Formac&o Bruta de Capital e
a Variacdo do PIB foram relevantes, sendo o primeiro fator o de maior impacto sobre a

variavel dependente. Portanto, as dimensdes pertinentes aos paises da América Latina e
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Caribe foram Demanda, Integracdo Econémica e Ciclos, Choques e Instabilidade.

A semelhanca entre ambos os grupos consiste no fato da Variacdo do PIB ter apurado
sinal negativo, e 0 Comércio Internacional e a poupanca externa terem relacéo positiva

com a variavel dependente.

Em ambos os grupos, os dados oferecem indicios de que o volume crédito foi
influenciado favoravelmente pela magnitude do comércio internacional e apresentaram
dependéncia de poupanga externa, mas nos BRIC’s a intensidade foi maior, como se

observa no valor dos coeficientes.

Diretrizes de expansdo do fluxo de comércio com o exterior podem ter influenciado a
liguidez destas economias, e a dependéncia em relacdo a poupanca externa merece

destaque.

Além disso, nos dois conjuntos de paises, os resultados sugerem que reduzidos ritmos
de crescimento econdémico possuiram relacionamento positivo com eventuais politicas
de ampliacdo de liquidez nas economias, como estratégia de reducdo dos efeitos dos
choques econdmicos, na leitura de Stiglitz e Greenwald (2004).

Ressalta-se o fato de o investimento de longo prazo, comum nos dois grupos de paises,
ter apresentado relacdo positiva, nos emergentes, e negativa, na América Latina e
Caribe.

Nos BRIC’s, os resultados obtidos pela Formacgdo Bruta de Capital indicam que as
decisbes de investimento privados, e eventuais diretrizes publicas para uma politica
orcamentaria expansionista podem ter estimulado a liquidez de recursos de credores ao

setor privado, ao gerar externalidade positiva a este segmento.

Esse fato pode estar associado, inclusive, com a maior representatividade dos
mecanimos voltados ao Crédito, como aqueles realizados atraves de bancos privados e
publicos, instrumentos de divida, operacdes de cessdo e antecipacdo, nos emergentes em
relacdo a Ameérica Latina e Caribe.
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Para este grupo de paises, os resultados sugerem que eventuais politicas orcamentarias
expansionistas estariam gerando externalidades negativas, bem como afetando os
projetos de investimentos privados com a reducdo a disponibilidade de recursos para

financia-los — efeito crowding out.

A expectativa favoravel quanto ao fluxo de caixa futuro das firmas, os menores custo de
captacdo e a maior agilidade do judiciario foram relevantes apenas aos BRIC’s, sendo
possivel que a quantidade maior de leis protetoras do credor, neste grupo, tenha sido

interpretada como aspecto desfavoravel aos fornecedores de capital.

Os numeros sinalizam que politicas estimuladoras da reducdo das taxas de juros e de
uma maior agilidade do judiciario, quando adotadas, e 0 contexto de maior valor dos

ativos foram relevantes a oferta de crédito, apenas nos paises emergentes

Por sua vez, os menores patamares de inflacdo foram positivos apenas a América Latina
e Caribe, sinalizando que diretrizes de controle de inflacdo foram pertinentes a estas
regides, assim como foi registrado no Grupo OCDE. Além disso, o sinal negativo
obtido pelo coeficiente do Consumo Privado foi relevante somente neste grupo de
paises, indicando que o consumo das familias possa ter prejudicado a formacdo de

poupanca interna.

4.7 ANALISE POR DIMENSAO DE VARIAVEIS

4.7.1 QUADRO GERAL

As variaveis analisadas na tese apresentaram significancia estatistica, de forma distinta
entre 0s grupos de paises. Em geral, ndo se observou homogeneidade entre 0s grupos
de paises, e 0 comportamento da Amostra Total ndo se refletiu em cada conjunto de

paises.

Na Amostra Total, as varidveis relevantes foram a Inflacdo, a Crise e a Capitalizagdo de

Mercado, ou seja, apenas fatores da dimenséo Ciclos, Choques e Instabilidade.
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No Quadro 5, estdo indicadas em quais dimensdes cada grupo de paises teve variaveis

relevantes.
Quadro 5. Resumo por Dimenséo das Varidveis: de 2004 a 2010
. . Relacéo com a variavel Amostra Grupo Am«_érica
Dimenséo Variavel BRIC's Latinae
dependente Total OCDE .
Caribe
Positiva X
Formag&o Bruta de
Capital
Negativa X
Demanda
Positiva X
Consumo Privado
Negativa X
Comércio .
. Positiva X X X
Internacional
Integracdo Econdmica
Balanca de Negativa X X
Transagdes Correntes 9
Variagdo do PIB Negativa X X
Cap'l\t/laélr(z:z;(gj%o de Positiva X X X
Ciclos, Choques e
Instabilidade
Inflacéo Negativa X X
Crise Positivo X
Taxas de juros Custo de Captagéo Negativa X
Positiva
Protecéo ao Credor
Oferta Negativa X
Enforcement Negativa X

Elaborado pelo autor.

Nas secOes, a seguir, sdo apresentadas as variaveis relevantes de cada grupo de paises,

organizadas por dimensao.

4.7.2 DEMANDA

Na dimensdo Demanda, a Formacdo Bruta de Capital e 0 Consumo Privado foram as

mais representativas.
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O nivel de investimentos foi relevante aos grupo de paises de menor renda per capita e
tal significancia abrangeu tanto os BRIC’s, com sinal positivo, como a América Latina e

Caribe, com sinal negativo.

O sinal positivo pode ter analogia com a teoria Pecking Order, indicando que os
emergentes puderam captar recursos de credores, e inclusive a possibilidade de haver
relacdo com o grau de desenvolvimento do mercado de recursos de terceiros, nestas

economias, quando comparado com a Ameérica Latina e Caribe.

Eventuais politicas orgamentarias expansionistas estariam gerando externalidades
positivas, ampliando a disponibilidade de recursos ao setor privado nas economias

emergentes.

Os resultados sugerem que, para a América Latina e Caribe, tais politicas representaram
externalidade negativa, bem como estiveram associados ao efeito crowding out. Além
disso, o sinal negativo, pode ter analogia com a teoria Trade-off, indicando a
possibilidade de, neste grupo de paises, os fornecedores de capital terem demandado por
mecanismos que possibilitem o exercicio dos direitos de propriedade nos investimentos

realizados.

O Consumo Privado, por sua vez, foi relevante para o Grupo OCDE e a América Latina

e Caribe.

Para os paises de maior renda per capita, o relacionamento foi positivo, indicando que o

consumo das familias possa ter estimulado a liquidez ao setor privado.

Para a América Latina e Caribe, os resultados indicam que o maior consumo teria
ligacdo com a menor capacidade de formagéo de poupanca interna, o que teria afetado

negativamente a disponibilidade de crédito.

Dessa forma, a dimensdo Demanda indica que a Formacéo Bruta de Capital esteve
presente apenas no grupo de paises de menor renda per capita, e diferencia os de maior
crescimento — BRIC’s — daqueles de menor variacdo na atividade econémica — América

Latina e Caribe.
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Este fato pode ter relagdo com o grau de desenvolvimento dos mecanismos de Credito,
o que inclui a influéncia dos agentes financeiros privados e de instituicdes publicas, as
diretrizes econémicas para se ampliar a liquidez dos mercados, bem como as

externalidades do setor publico.

O Consumo Privado distingue o Grupo OCDE, formado pelas as economias de maiores
niveis de renda per capita e de razdo Crédito/PIB, daqueles de menor renda e porte
econdmico — América Latina e Caribe. Para aquele grupo de paises, sugere-se que 0
consumo estimulou a liquidez para o setor privado, e a este que o consumo afetou
desfavoravelmente a formacdo de poupanca interna. Assim, este fato pode estar
associado aos diferentes niveis de renda per capita dos grupos, bem como de magnitude

de suas economias.

4.7.3 INTEGRACAO ECONOMICA

Na dimensdo Integracdo Econdmica, o Comércio Internacional, a Balanca de

TransacgOes Correntes foram as mais representativas.

A magnitude do Comércio Internacional em relacdo ao PIB foi relevante a todos os
grupos estudados. Assim, pode-se identificar sinais de que o comércio internacional
esteve associado favoravelmente com a disponibilidade de recursos em todos o0s

conjuntos de paises.

No entanto, o saldo das transagdes correntes foi significativo apenas ao grupo de paises
de menor renda per capita, ou seja, América Latina e Caribe, e aos BRIC’s, indicando a

relacdo positiva entre a poupanca externa e a disponibilidade de crédito em ambos.

Portanto, nesta dimensdo, a variavel, que distingue os paises de maior renda per capita
dos demais, é a Balanca de Transacdes Correntes, de forma que os dados sugerem a
dependéncia da poupanca externa aos grupos de menor riqueza. Assim, ha
predominédncia da influéncia da poupanca externa em detrimento da interna, o que

merece destaque.
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4.74 CICLOS, CHOQUES E INSTABILIDADE

Na dimensdo Ciclos, Choques e Instabilidade, as varidveis apresentaram

comportamentos distintos.

A Variacdo do PIB apresentou sinal negativo para os BRIC’s e América Latina e
Caribe, ou seja, houve uma relacdo inversa entre o grau de endividamento nas
economias e o crescimento econdémico decorrente da renda oriunda da producédo. Isto
pode sugerir que 0 menor crescimento da atividade econdmica possa ter estimulado
politicas de ampliacdo da liquidez nos mercados locais, mas destaca-se o fato de o
menor ritmo de crescimento econémico estar associado com maior volume de crédito,

nestes grupos de paises.

A Capitalizacdo de Mercado teve sinal positivo aos grupos de paises de maior porte
econdmico, ou seja, 0 grupo de maior renda per capita e os BRIC’s. Esta situacao é
condizente com a visdo de Minsky (1992), mas o resultado obtido apenas pelo Grupo
OCDE precisa ser ponderado pelo fato ter maior potencial de acesso aos mercados

acionarios.

A instabilidade monetaria, mensurada pela Inflagdo, apresentou resultado negativo aos
grupos de paises com economias de menores niveis de renda per capita e de

crescimento médio, ou seja, a América Latina e Caribe.

E possivel que a instabilidade tenha sido mais expressiva para aqueles que apresentaram
empecilhos para crescer, possuem menor acesso aos mecanismos de Crédito e a
magnitude de suas economias €é reduzido em comparacdo aos demais grupos estudados

na tese.

Nesta dimensdo, a Variacdo do PIB distingue o grupo de paises de menor renda per
capita daqueles mais ricos, por ter sido relevante somente nos BRIC’s e América Latina

e Caribe.
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Este fato pode ter relagio com o fato dos paises de menor renda per capita,
eventualmente, serem mais sensiveis as reducdes da atividade econbémica, quando

comparados aos de maior riqueza.

A Capitalizacdo de Mercado diferencia as maiores economias — paises de maior renda
per capita e BRICS’s — das menores. Os resultados sinalizam que, em economias de
maior porte, a disponibilidade de crédito é ampliada em decorréncia com o incremento
do valor dos ativos, sendo esta relacdo coerente com o ciclos de crédito de Minsky
(1992).

A Inflacdo distingue o grupo de economias de menor porte e de crescimento, sugerindo
que a América Latina e Caribe é mais sensivel aos efeitos da inflacdo sobre a a

disponibilidade de crédito.

4.7.5 TAXAS DE JUROS

Nesta dimensdo, o Custo de Captacdo foi relevante apenas nos paises emergentes, ou
seja, No grupo com maior crescimento econdmico. Assim, nos BRIC’s, defini¢bes da
politica monetéria teriam maior efeito sobre a disponibilidade de crédito em relacdo aos

demais grupos de paises.

476 OFERTA

Na dimensdo da Oferta, a Protecdo ao Credor e o Enforcement foram representativos

somente nos BRIC’s.

A Protecdo ao Credor ndo foi relevante aos paises mais ricos e com maior relacao
Credito/PIB. Isso pode ser explicado pela metodologia do trabalho na qual se selecionou
0s paises de maior renda per capita e os de maior volume de crédito, entre 2004 e 2010.
Assim, a amostra foi mais homogénea para esta variavel, fato acentuado por esta ser de
caracteristica institucional e que tende a oscilar em menor magnitude durante periodos

de tempo reduzidos.
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Por sua vez, sua importancia foi observada apenas pelos BRIC’s e com sinal negativo,
aspecto que o destaca. O resultado sugere que 0os menores niveis de protecdo ao credor
estiveram associados ao maior volume de crédito nestes paises. No entanto, esta relagdo
pode ser explicada por uma eventual percepgédo de que a quantidade de categoria de leis
que resguardam os credores estejam ligadas a fragilidade das instituicdes para a

preservacdo dos interesses dos fornecedores de capital.

Esse possivel excesso de leis poderia promover a morosidade na solucao de conflitos e,
dessa forma, o sinal negativo do Enforcement, presente apenas nos BRIC’s, € coerente,
ao denotar que a burocracia e ineficiéncia do judiciario, bem como a demora para a

execucdo dos contratos, € um fator de importancia aos emergentes.

Nos paises da América Latina e Caribe, as varidveis desta dimensdo ndo foram
relevantes. Isto pode ter relacdo com o fato de ndo possuirem sistemas legais

desenvolvidos (Djankov et al, 2007).

Nesta dimensdo, portanto, a Protecdo ao Credor e o Enforcement diferenciam os
emergentes, ou seja, aqueles de maior crescimento econdémico em relagdo aos demais

grupos.

Os resultados sugerem a necessidade de politicas de melhoria da eficiéncia dos
sistemas judiciarios, corroborada pelo fato de a estatistica descritiva, o0 Enforcement dos

BRIC’s, ter sido 0 maior, em valores médios, quando comparado aos demais grupos.

Tais politicas sdo fundamentais enquanto causa da migracdo de economias
caracterizadas por empréstimos ao setor publico para aquelas direcionadas ao setor

privado (De Haas, Ferreira e Taci, 2010).

Assim, a melhor organizacdo das instituicdes voltadas a protecdo ao credor é uma
necessidade identificada nos BRIC’s, com 0 objetivo de estimular a liquidez para o

setor privado.
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CAPITULO 5. CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

O mercado financeiro facilita a alocacdo dos recursos entre poupadores e devedores, e
0s credores assumem importante papel nesse processo, ao propiciar a reducdo dos
custos de transacdo e de informacao, pela especializa¢do na atividade de avaliacdo de
riscos, diversificacdo de seus investimentos e obtencdo de ganhos de escala, em

contexto de assimetria informacional.

A disponibilidade de Crédito, por meio empréstimos e financiamentos bancarios,
operacdes com titulos de divida, cessdes ou antecipacdes, é afetada por um conjunto de
fatores estudados na literatura e operacionalizados, em geral, com 0 emprego de
regressdes multiplas de dados organizados em cross section e em painel.

O modelo empirico usualmente adotado enfatiza a influéncia dos fatores institucionais e
legais, e utiliza as varidveis macroecondémicas como controle. Assim, o enfoque recai

sobre os fatores relacionados a oferta.

Observou-se a oportunidade de expandir a linha de pesquisa e a tese avaliou se a
disponibilidade de crédito é afetada, além de variaveis relacionadas a oferta de recursos,
usualmente analisadas na literatura sobre o tema, por fatores caracteristicos da demanda,
como as decisdes de investimento e de consumo, e pelos elementos ligados aos ciclos,

choques e instabilidade econdmica e & integracdo econdmica.

Partindo do argumento de heterogeneidade entre regides e da identificacdo do
crescimento mais consistente, e simultaneo, da razdo Crédito/PIB, a partir de 2004, nos
grupos de paises selecionados, a tese teve como questdo geral: Quais os fatores

determinantes do volume de crédito privado nos paises, entre 2004 e 2010?

Para tal avaliou hip6teses nulas que implicaram em trés objetivos primérios, de forma
que (a) estudou os fatores que influenciaram o volume de crédito em trés grupos de

paises, entre 2004 e 2010, (b) analisou se houve indicios de diferencas entre as
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relevancias e intensidades dos fatores determinantes do nivel de crédito dos paises mais
endividados e de maior renda per capita, dos BRIC’s e da América Latina e Caribe, e

(c) avaliou quais destes fatores puderam sinalizar a diferenciacdo entre estes grupos.

Além disso, identificou os fatores que diferenciaram as economias mais ricas, de maior
porte e de maior crescimento, oferecendo subsidios e questdes importantes aos
tomadores de decisdo, os quais podem influenciar nas diretrizes e nos reflexos de tais

fatores determinantes.

Para isso, foi empregada a regressao de dados em painel, sendo o de Efeito Fixo 0 mais
apropriado do ponto de vista estatistico e que possibilitou a estimagdo de coeficientes
consistentes, por relevar termos latentes, e controlados por varidveis constantes, como
lingua e religido, por exemplo. A seguir sdo apresentadas as conclusfes do trabalho,
para cada objetivo primario:

Primeiro objetivo: Estudar os fatores que influenciaram o volume de crédito em um
pais entre 2004 e 2010.

— Hipdtese nula: os fatores que representam as decisdes da demanda, ciclos,
choques e instabilidade econémica, e integracdo comercial, ndo afetaram a
disponibilidade de crédito do conjunto de paises estudados entre 2004 e 2010.

— Resultado: foram observadas que as variaveis afetaram a disponibilidade de
crédito, porém de diferentes formas entre 0s grupos de paises estudados.

— Concluséo: rejeicédo da hipotese nula
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Segundo objetivo: analisar se as relevancias e intensidades dos fatores determinantes

do nivel de crédito foram distintas entre os paises mais endividados e de maior renda

per capita, os BRIC’s ¢ a América Latina ¢ Caribe, durante 2004 ¢ 2010.

Hipotese nula: houve indicios de homogeneidade da relevancia e da intensidade
destes fatores entre 0 grupo de paises mais endividados e de maior renda per
capita, os BRIC’s e a América Latina e Caribe

Resultado: foram constatados sinais de heterogeneidade entre as regides

estudadas.

A Amostra Total teve como fatores importantes a Inflacdo, a Crise e a
Capitalizacdo de Mercado, sendo que o primeiro teve maior influéncia sobre a
razdo Credito/PIB.

O Grupo OCDE apresentou como variaveis representativas o Consumo Privado,
o Comeércio Internacional e a Capitalizacdo de Mercado, sendo que o primeiro
fator registrou maior impacto sobre a variavel dependente, pelo valor de seu
coeficiente.

Os BRIC’s tiveram a Balan¢a de Transagdes Correntes, a Formacdo Bruta de
Capital, o Comércio Internacional, a Capitalizacdo de Mercado, a Variacdo do
PIB, o Enforcement, o Custo de Captacdo e a Protecdo ao Credor como fatores
mais representativos. Para este grupo, a primeira variavel foi a de maior impacto

sobre a razdo Crédito PIB, dado o valor de seu coeficiente.

A América Latina e Caribe tiveram a Balanca de TransacGes Correntes, 0
Comércio Internacional, o Consumo Privado, a Inflagdo, a Formacdo Bruta de
Capital e a Variagdo do PIB como fatores mais representativos, sendo o primeiro
0 de maior impacto sobre o grau de endividamento na economia, assim como

nos BRIC’s, mas com intensidade menor.

Conclusao: Rejeicdo da hipotese nula
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Terceiro objetivo: Avaliar quais fatores puderam sinalizar a diferenciacdo entre 0s

grupos de paises selecionados, entre 2004 e 2010.

Hipdtese nula: Os fatores identificados ndo possibilitaram a sinalizagdo de
diferencas do grupo de paises de maior crescimento econémico, renda per capita
e porte.

Resultado: héa fatores que sugerem a diferenciacédo entre os grupos de paises

O fator em comum foi o Comércio Internacional na dimensdo Integracdo
Econdmica. Este fator foi relevante em todos os grupos estudados, sugerindo
que a intensificacdo do fluxo comercial estimulou a disponibilidade de crédito

ao setor privado.

No entanto, houve fatores que se manifestaram de forma distinta entre os grupos
de paises estudados, nas dimensdes: Demanda; Integracdo Econdmica; Ciclos,

Choques e Instabilidade; Taxas de Juros; e Oferta

DEMANDA

Na dimensdo Demanda, a Formacao Bruta de Capital esteve presente apenas no
grupo de paises de menor renda per capita e diferencia os de maior crescimento
— BRIC’s — daqueles de menor variacdo na atividade econdmica — América

Latina e Caribe.

O sinal positivo nos BRIC’s pode ter analogia com a teoria Pecking Order,
indicando que puderam captar recursos de credores, sendo que este fato pode
estar relacionado com o grau de desenvolvimento do mercado de Crédito, nestas

economias, quando comparado com o da América Latina e Caribe.

Além disso, eventuais politicas orgamentérias expansionistas estariam gerando
externalidades positivas, ampliando a disponibilidade de recursos ao setor

privado nas economias emergentes.
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Os resultados sugerem que, para a América Latina e Caribe, tais politicas
representaram externalidade negativa, bem como estiveram associados ao efeito
crowding out. Além disso, o sinal negativo pode ter analogia com a teoria Trade-
off, indicando a possibilidade de, neste grupo de paises, os fornecedores de
capital terem demandado por mecanismos que possibilitem o exercicio dos

direitos de propriedade nos investimentos realizados.

O Consumo Privado, relevante ao Grupo OCDE e a América Latina e Caribe,
distingue os paises de maior renda per capita e de maior razdo Crédito/PIB,
daqueles de menor renda e porte econdmico. Para aqueles, sugere-se que o
consumo estimulou a disponibilidade de crédito ao setor privado, bem como que
tenha ocorrido o direcionamento de recursos ao consumo. Ao grupo de menor
riqueza, € provavel que o consumo tenha afetado negativamente a formacéo de

poupanca interna.

Portanto, o consumo das familias impactou positivamente o nivel de crédito

somente nas economias de maior porte e mais ricas.

INTEGRACAO ECONOMICA

Na dimensdo Integracdo Econémica, a variavel que distingue os paises de maior
renda per capita dos demais € o saldo da Balanca de Transagdes Correntes, de
forma que os dados sugerem a dependéncia da poupanca externa aos grupos de

menor riqueza.

CICLOS, CHOQUES E INSTABILIDADE
Nesta dimensdo, a Variacdo do PIB distingue o grupo de paises de menor renda
per capita daqueles mais ricos, por ter sido relevante somente nos BRIC’s ¢

América Latina e Caribe.

Dessa forma, os paises de menor renda per capita foram mais sensiveis aos

reflexos das mudangas do ritmo de evolucéo da atividade econémica.
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A Capitalizacdo de Mercado, registrada apenas nos paises de maior renda per
capita e BRICS’s, diferencia as maiores economias das menores, que compdem

0 grupo da Ameérica Latina e Caribe.

A Inflacdo distingue o grupo de paises de menores niveis de renda per capita e
de crescimento econdémico, ou seja, a América Latina e Caribe, sugerindo que
este grupo é mais sensivel aos efeitos da inflagdo sobre a a disponibilidade de

crédito.

TAXAS DE JUROS

Nesta dimensdo, o Custo de Captacdo foi relevante apenas nos paises
emergentes, grupo com maior crescimento econémico em relacdo aos demais.
Assim, as taxas de juros indicam que a politica monetéaria pode ser utilizada,
pelos paises de maior crescimento, como instrumento de aumento da

disponibilidade de recursos.

OFERTA

Nesta dimenséo, portanto, a Protecdo ao Credor e o Enforcement diferenciaram
0S emergentes, ou seja, aqueles de reduzida renda per capita mas de maior
crescimento econémico em relagdo aos demais grupos. Assim, para os BRIC’s,
os resultados sinalizam para uma necessidade de melhor eficiéncia do judiciario,

através de sua agilizacdo e menor burocracia.

Conclusdo: Rejeicéo da hipotese nula
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Pergunta geral: Quais os fatores determinantes do volume de crédito em um pais entre 2004 e 2010?
Hipoteses Nula Objetivos Primarios Objetivos Complementares | Metodologia | Resultados
Apresentar os principais
Os fatores que conceitos envolvidos na Pesquisa
repre.septam as pesquisa e identificar os fatores biblioq rafica
decisGes _da relevantes, influenciadores do g
demanda, ciclos, nivel de crédito na literatura;
choques e
tlaréztr?gmi(ézdi Estudar os fatores que Rejeigdo da
inteara 56 influenciaram o volume de HJi gtese
comergcia% nio crédito em um pais entre Npula
2004 e 2010.
afetaram a
disponibilidade de
crédito do
conjunto de paises
estudados entre
2004 € 2010. Analisar a influéncia e a
relevancia dos fatores
relacionados a seguir sobre o
nivel de crédito:
Houve indiclos & | Analisar indicios de N o
genel diferencas, das relevancias e | &  Decisdes de investimento
relevancia e da intensidades, dos fatores
intensidade destes . ’ el e de consumo;
fatores entre o d,ett_ermlnantes do nive de_ 5 dmica: Regresséo de | Rejeicdo da
. crédito, entre os paises mais | P-  Integragao economica; N
grupo de paises endividados e de maior . dados em Hipotese
mais endividados e X , | ¢ Ciclos, choques € painel Nula
d - da per renda per capita, os BRIC’s . . L
€ maior renda p e a América Latina e instabilidade econdémica
capita, os BRIC's Caribe, no periodo de 2004 3
e a América Latina ) ap2010 d. Custo de captacdo;
e Caribe ' e. Protecdo ao credor;
Os fatores f.  Enforcement dos
identificados ndo _ _ contratos.
possibilitaram Avaliar quais fatores
sinalizar a puderam sinalizar a A
. S ' . Rejeicdo da
diferenciacdo do diferenciacéo entre 0s Hinbtese
grupo de paises de grupos de paises P
! - : Nula
maior crescimento | selecionados, entre 2004 e
econdmico, renda 2010.
per capita e porte
das economias.

Elaborado pelo autor
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5.2 IMPLICACOES

Com base nos resultados, sao relacionadas a seguir implicagOes e contribuicdes para 0s
tomadores de decisdo, caso as relacbes observadas nas regressfes se mantenham

futuramente.

Em todos os grupos de paises, o maior fluxo comercial estimulou a disponibilidade de
crédito ao setor privado. Isso pode ser reflexo de a magnitude do comércio internacional
ter melhorado a liquidez das empresas e das familias, bem como de eventual
direcionamento do Crédito para uma maior participacdo do setor privado no comércio

internacional.

Implicacéo para todos 0s grupos:

— diretrizes que tenham como pauta a magnitude do comércio internacional sdo
importantes. Como o fluxo comercial pode ter reflexos na relagdo Crédito/PIB, é
fundamental avaliar se o incremento desta ocorreu em decorréncia das exportagdes

ou das importac@es, pois ambas afetam o grau de endividamento nas economias.

Nos paises mais ricos, a ligacdo positiva entre a razdo Crédito/PIB e o Consumo
Privado indica que a expansdo do consumo pode ter estimulado a liquidez ao setor
privado, bem como ser possivel ter ocorrido o direcionamento de crédito ao consumo

das familias.

ImplicacBes para os paises de maior renda per capita e com maior disponibilidade

de crédito privado:

— 0 desenvolvimento de mecanismos e instrumentos financeiros que sustentam a
ampliacdo da exposicao ao risco de crédito e 0 maior direcionamento de recursos ao
consumo das familias, por terem implicacfes sobre a razéo Credito/P1B, demandam
monitoramento e maior regulacao; e

— tal necessidade é acentuada pelo fato de o Consumo Privado ser o fator de maior
impacto sobre o volume de crédito nos paises de maior renda per capita

participantes da OCDE.
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Os investimentos de longo prazo apresentaram relacéo positiva com o volume de crédito
nos paises emergentes, podendo ser reflexo da maior liquidez proporcionada pelos
investimentos privados, por externalidades positivas de gastos publicos, ou pelo

direcionamento de Crédito aos investimentos de longo prazo das empresas.

Na Ameérica Latina e Caribe, os investimentos de longo prazo tiveram sinal negativo
com o volume de crédito, sinalizando indicios de que as oportunidades de investimento
ndo estimularam a liquidez nas economias, bem como ser possivel ndo ter ocorrido a

externalidade positiva dos gastos publicos.

Nos BRIC’s e América Latina e Caribe, a poupanca externa é o fator de maior impacto
sobre a razdo Crédito/PIB, sendo que nos emergentes a sua intensidade € superior. A
dependéncia mais elevada da disponibilidade de crédito em relacdo a poupanca externa,

guando comparada com a poupanca interna, merece destaque.

Na América Latina e Caribe, o sinal negativo obtido pelo coeficiente do Consumo
Privado indica que a poupanca interna foi mais sensivel nos paises de menores
patamares de renda per capita e de crescimento econémico. Provavelmente, seja reflexo
do fato de possuirem menor potencial de formacdo de poupanca interna, quando
comparado aos demais grupo de paises estudados. Além disso, neste grupo de paises, a

Inflagéo apresentou relagdo negativa com o volume de crédito.

Implicacbes aos grupos de paises de menor renda per capita:

— 0 crescimento da razdo Crédito/PIB, motivado pelo maior desenvolvimento do
mercado de Crédito, requer identificar se tal aumento realmente estd ligado aos
investimentos que resultem no incremento da renda per capita e na formacao da
poupanca interna. Incentivos podem ser dados aos credores e as operagdes de
Credito alinhados com tal reflexo;

— caso o fomento da disponibilidade de crédito, voltado aos investimentos privados,
seja realizado através de institui¢fes publicas, é fundamental o emprego de critérios
consistentes para a concessao de credito e avaliar se tais investimentos estimulardo a

renda per capita e a formacao da poupanca interna;
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— como ha indicios de que os investimentos publicos estdo associados a liquidez para
0 setor privado, a externalidade positiva dos gastos publicos e, portanto, a sua
viabilidade sdo relevantes;

— aadocdo de eventuais politicas de fomento de crédito ao consumo podem provocar
resultados negativos, pois o crescimento das dividas das familias, em contexto de
reduzida renda per capita, pode provocar aumento do risco de crédito e a reducédo da
liquidez para o setor privado, comprometendo 0s investimentos produtivos;

— este aspecto ¢ acentuado pelo fato de os BRIC’s e América Latina e Caribe
possuirem dependéncia de poupanca externa. Assim, diretrizes voltadas a reducéo
da dependéncia de poupanca externa sao relevantes para os paises de menor renda
per capita; e

— em economias de reduzida renda per capita e de menor crescimento econdémico,
como o consumo das familias possui relacdo negativa com a liquidez para o setor
privado, sdo aspectos merecedores de atencdo: (a) os possiveis efeitos negativos de
politicas de incentivo ao crédito direcionado ao consumo; (b) a énfase em diretrizes
voltadas para a formacdo de poupanca interna; e (c) a implementacédo de politicas de
estabilidade monetéria.

O maior valor de mercado dos ativos foi associado positivamente a maior

disponibilidade de crédito nos paises de maior economia — Grupo OCDE e BRIC’s.

Implicacdo para os grupos de paises de maior economia:
— este aspecto indica que, nestes grupos de paises, 0os precos dos ativos requer
acompanhamento para avaliagdo de cenarios durante o processo de tomada de

decisao.
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Os BRIC’s apresentaram sinal negativo para a Taxas de Juros, Protecdo ao Credor e

Enforcement.

Implicacbes para o grupo de paises de maior crescimento:

nos paises emergentes, a organizacdo das leis e 0 seu cumprimento sdo aspectos
importantes para a liquidez ao setor privado. O foco das diretrizes de melhoria
institucional ndo deve recair sobre a quantidade de leis, mas na capacidade do
judiciério ser produtivo, com menor burocracia, na conclusdo dos processos; e

politicas monetérias possuem efeito nas economias de maior crescimento, de forma
que decisdes influenciadoras do custo de captacdo podem ser utilizadas como

instrumento de administrar a liquidez no setor privado.

5.3 SUGESTOES DE FUTUROS TRABALHOS

As conclusdes da tese contribuiram com o processo cumulativo da ciéncia. No entanto,

questdes nao respondidas pelo trabalho permanecem em aberto:

a relacdo apresentada pelo fatores determinantes do crédito permanecera nos
préximos anos?

a protecdao ao Credor, medida por Djankov et al. (2007) e pelo Banco Mundial, de
natureza falimentar e caracterizada pelo volume de categorias de leis existentes,
permanecera relevante para os credores?

nos BRIC’s, o crédito de bancos publicos tera potencial para financiar o setor
privado nos proximos anos?

0 resultado obtido apenas pelo Grupo OCDE, para a Capitalizacdo de Mercado,
precisa ser ponderado pelo fato de as maiores economias serem consideradas as de
maior potencial em acesso aos mercados financeiros. Com a adocdo de outras

proxies que representem o valor dos ativos, os resultados permaneceriam?

Assim, futuros trabalhos poderiam englobar estas questfes, além de focar outras séries

temporais e incluir outras proxies.
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ANEXO: PAISES ESTUDADOS POR CECCHETTI ET AL. (2011)
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APENDICE A - VALORES MEDIOS

(Uss)

Item Amostra Total | Grupo OCDE | BRIC’s | América Latina e Caribe
PIB (US$) 1,03. 102 1,49 . 10% 1,83. 10% 1,30 . 10"
PIB per capita 25.804 42.469 4.710 5.587
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APENDICE B - AMOSTRA TOTAL - REGRESSOES

A seguir, estdo transcritos os resultados das regressdes da Amostra Total:

Regressédo 1 Regressao 2 Regressao 3 Regressdo 4
Variaveis
Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor
Constante -0,833795 | 0,5187 -0,708526 | 0,56127 -0,929954 | 0,44993 -0,861727 | 0,48307
Formagggig“ta de | (358488 | 064707 0,706161 | 0,40111 0,426884 | 0,57406 0,548036 | 0,48161
Consumo Privado | 0,324032 | 0,60899 0,341987 | 0,5949 0,400617 | 0,5082 0,392013 | 0,52623
Balanca de
Transages -0,637429 | 0,01105 | = | -0,49906 |0,05403 | * | -0,417189 | 0,00056 | * | -0,408239 |0,10249
Correntes
Comércio 0,147277 | 0,36789 0,167077 | 0,22038 0,206676 | 0,16532 0,202284 | 0,14771
Internacional ! ! ! ! ! ’ ! ’
Cap,'\tﬂag'ézgzo de 0,11551 | 0,18459 0,139306 | 0,11476 0,169363 | 0,07197 | * | 0,167652 |0,07788 |
Inflagio -0,816826 | 0,03723 | = | -0,680057 |0,07523 | * | -0,859693 | 0,02123 | = | -0,79784 |0,04267 | =
Custo de Captagdo | 0,0590148 | 0,87322 -0,0717101 | 0,84052 -0,0256112 | 0,93958 -0,0591802 | 0,86301
Protedo ao Credor | 0,0704123 | 0,17445 0,0357957 | 0,48536 0,020236 | 0,70071 0,0169955 | 0,74758
Enforcement 0,160364 | 0,37594 0,137906 | 0,41884 0,172659 | 0,32085 0,161433 | 0,3493
Variagio do PIB -0,549219 | 0,00067 | = -0,213364 | 0,29114
Crise 0,0429155 | 0,00154 | == | 0,034185 |0,05485 | *

Elaborada pelo autor / (*) a=0,10 ; (**) o =0,05; (***) o =0,01.

O teste da normalidade dos residuos, denominado Jarque Bera, rejeita a hipdtese nula de
que os erros possuam distribuicdo Normal, sendo que o P-valor obtido pelo modelo
completo é 6,00026 . 10 °,




APENDICE C - GRUPO OCDE - REGRESSOES

A seguir, estdo transcritos os resultados das regressdes do Grupo OCDE:
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Regressao 1

Regresséo 2

Regressao 3

Regressdo 4

Variaveis
Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor
Constante -1,82869 | 0,10384 21,7365 |0,07149| + | -2,11034 |0,04419| = | -1,95557 |0,04141|
Formagggig“ta de | 0558043 |0:31168 117577 | 0,12502 0461051 | 0,37386 0,821667 | 0,27072
Consumo Privado 478471 |0,00054 | == | 500714 |0,00047 | =~ | 467344 |0,00041| = | 48794 |0,00091| -
Ba'a”‘?égﬁ;ré’s‘sa‘?oes -0,707472 | 0,04434 | = | -0,441973 |0,28643 -0,493608 | 0,11337 -0,435098 | 0,23391
Comércio
‘ 0535425 |0,00201 | == | 0672715 |0,00071| =~ | 0,593865 |0,00161| == | 0,643821 |0,00185 | =
Internacional
Cap,'\t/la;'ézgi"de 0,0976602 | 0,22672 0154308 | 0,0552 | * | 0210065 |0,01013| = | 0,197323 |0,00995 | ==
Inflago -1,40889 |0,08121| * | -0,982066 |0,14979 -1,08596 |0,11357 -0,984007 | 0,13751
Custo de Captagio | 0,0488276 | 0,95156 -0,217092 | 0,73887 -0,0534844 | 0,93722 -0,154355 | 0,80617
Protecdo ao Credor | 0,082028 |0,24476 -0,00624421 | 0,93168 0,0160474 | 0,82936 0,00534145 | 0.94441
Enforcement 0,00301178 | 0,98411 -0,0389209 | 0,74747 0,0628547 | 0,66396 0,0182469 | 0,89512
Variacéo do PIB -0,951405 | 0,01009 | * -0,499178 | 0,29766
Crise 0,0569398 | 0,00476 | = | 0,0354298 | 0,166

Elaborada pelo autor / (*) a=0,10; (**) a=0,05; (***) o =0,01.

O teste da normalidade dos residuos, denominado Jarque Bera, ndo rejeita a hipdtese

nula de que os erros possuam distribuicdo Normal, sendo que o P-valor obtido pelo

modelo completo é 0,939748.
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APENDICE D - BRIC’s —- REGRESSOES

A seguir, estdo transcritos os resultados das regressdes dos BRIC’s:

Regresséo 1

Regresséo 2

Regresséo 3

Regresséao 4

Variaveis
Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor
Constante 13931 | 0,00144 | = | 9,03094 | 0,00059 | *~ | 11,6901 | 0,00186 | =~ | 9,05018 | 0,0005 | *
Formac‘?ggi?a:”tade -0,42611 | 042586 0,79446 | 0,00578 | =+ | -0,250547 | 057825 0,728796 | <0,00001 | =
Consumo Privado | -1,54311 | 0,12781 -1,11974 | 0,08758 | * | -1,25671 | 0,13357 -1,10664 | 0,10399
Transigéae';‘?égr‘ientes -2,02876 | <0,00001 | =+ | -2,0374 |<0,00001| =+ | -2,71101 |<0,00001| =+ | -2,0711 |<0,00001 | **
Infe?’;‘aégic(jﬁal 023569 | 00012 | =+ | 0,362853 | 0,00003 | =+ | 0227788 |<0,00001 | ~* | 0,351845 | 0,00005 | **
Cap&agiizgio de | 00554594 | 0,0176 | = | 00782338 | 0,00106 | * | 0,074349 | 0,00006 | * | 00794925 | 0,00032 | *
Inflagdo -0,0363094 | 0,89688 0,0825392 | 0,32016 -0,0656867 | 0,74352 0,0687525 | 0,56976
Custo de Captacio | -0,411362 | 0,12814 -0,827199 | 0,00295 | = | -0,45783 | 0,03601 | *~ | -0,802705 | 0,00149 | *
Protecio ao Credor | 0,0487023 | 0,18405 -0,0299543 | 0,09193 | * | 0,0103889 | 051974 -0,0300179 | 0,07661 | *
Enforcement -2,00063 | 0003 | * | -1,2863 | 000131 | = | -1,66755 | 0,00305 | = | -1,28809 | 0,00118 | *
Variagdo do PIB -0,687168 | 0,00167 | * -0,634476 | 0,00099 | *
Crise 0,0195959 | 0,08785 | * |0,00311738 | 0,73529

Elaborada pelo autor / (*) a=0,10; (**) a=0,05; (***) o =0,01.

O teste da normalidade dos residuos, denominado Jarque Bera, ndo rejeita a hipotese

nula de que os erros possuam distribuicdo Normal, sendo que o P-valor obtido pelo

modelo completo é 0,705049.




APENDICE E - AMERICA LATINA E CARIBE- REGRESSOES

A seguir, estdo transcritos os resultados das regressdes da America Latina e Caribe:
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Regresséo 1

Regresséo 2

Regresséo 3

Regresséo 4

Variaveis

Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor Coeficiente | P-valor

Constante 0,0688932 | 0,96539 0,139366 | 0,90342 0,142594 | 0,91815 0153377 | 0,89457
Formacgigig“ta de -0,48231 | 00251 | = | -0,361429 | 007251 | * | -0,45745 | 002191 | = | -03741 | 007395 | *
Consumo Privado -0,554137 | 0,02283 | =~ | -0,626685 | 001383 | * | -0,489226 | 0,04597 | = | -0,590229 | 0,00791 | =
Ba'angégﬁ;ré';sa‘?ﬁes -0,655215 | 0,00082 | =+ | -0,661921 | 0,00111 | =+ | -0,535438 | 0,00192 | =+ | -0,617432 | 0,00004 | **
Comércio Internacional | 0,252788 | 001723 | *~ | 0225563 | 0,00869 | =~ | 0,281014 | 0,00634 | = | 0240641 | 0,00482 | -

Capitalizagio de Mercado | 0,00789183 | 0,91239 0,00203742 | 0,97457 00226547 | 0,72513 0,00842163 | 0,89249
Inflagdo -0,289731 | 0,00452 | =~ | -0,20203 | 0,06494 | * | -0,336061 | 0,00164 | =~ | -0,234486 | 0,07166 | *

Custo de Captago -0,0905142 | 0,63943 -0,17366 | 0,34024 -0,140069 | 0,46373 -0,176674 | 0,33331

Protecio ao Credor 00321994 | 0,48095 00287823 | 0,37466 00151874 | 0,72965 00232462 | 0,52706

Enforcement 00753176 | 0,74569 0072571 | 0,66358 0,0600074 | 0,76779 00675299 | 0,68964
Variagdo do PIB -0,349214 | 0,01831 | * -0,286652 | 0,00274 | *

Crise 0,0193318 | 0,08433 | * | 0,00698665 | 0,57025

O teste da normalidade dos residuos, denominado Jarque Bera, ndo rejeita a hipotese

nula de que os erros possuam distribuicdo Normal, sendo que o P-valor obtido pelo

modelo completo é 0,781604.






